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ESTIMACIÓN DE UN IMPUESTO A LA RENTA MINERO ÓPTIMO Y SU 
IMPACTO EN LA RECAUDACIÓN TRIBUTARIA Y LAS INVERSIONES 
MINERAS EN EL PERÚ 
 
ABSTRACT: 
From the beginning of our history, mining was present in Peru, however 
many of its returns to the Country were not the most optimal because we 
have bad optimal negotiation systems to achieve a greater return for the 
Peruvian State, and this fact is proven having one of the lowest tax 
pressures with respect to GDP in Latin America, which is 13% on average in 
our Country, when in Latin America it is 23% and the European Union 35% 
on average, these facts added to the low cost of mining operation in Peru 
compared to other countries in Latin America, making our mining profitable 
and we need to optimize our tax rates to achieve that better return for the 
State. 
In this thesis we intend to analyze the impacts of a new optimal mining tax 
on the investment indicators of a mining project, such as the NPV and the 
IRR, in order to try to demonstrate an insignificant impact on mining 
investment decisions and achieve in turn, a greater mining collection for the 
State. 
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CAPÍTULO I 
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
1.1 Situación problemática  
 
El Estado Peruano en el año 2017 tuvo una presión tributaria de 12.9% 
(Diario La República, 2018) respecto al PBI, cuando la media de América 
Latina es de 22.7% (OECD, 2018) y en los países pertenecientes a 
OCDE de 34.4% (Diario El Pais - España, 2016), estos hechos están 
correlacionados con problemas de evasión y elusión fiscal, por ejemplo, 
cada año el monto perdido por evasión y elusión que no ingresan al fisco 
es de 16,000 millones de soles según SUNAT, estos montos deberían 
servir para financiar distintos proyectos que generen bienestar social y 
económico del país, es por ello la necesidad de buscar distintas fuentes 
de financiamiento para aumentar nuestro presupuesto nacional. 
Entre el 2015 y el 2016, el precio del cobre en la Bolsa de Metales de 
Londres subió en 17%,  entre el 2016 y 2017 también subió su precio en 
17%,  así mismo Glencore acaba de hacer un estudio acerca de la 
demanda del cobre en los siguientes años, proyectando que las ventas 
de autos eléctricos al 2030 serán el 30% del mercado mundial, llegando 
a venderse 31.7 millones de autos eléctricos sólo ese año, este dato es 
importante, puesto que, un auto eléctrico demanda 4 veces más cobre 
que un auto a combustión y la sola demanda de este sector sería 4 
millones de toneladas más de cobre por año. 
Estos indicadores aumentan la probabilidad de tener mejores precios en 
el futuro sin bajadas dramáticas en el precio de algunos metales, incluido 
el cobre en el mercado mundial. 
Estamos entrando a una nueva etapa de buen precio de nuestros 
minerales, aunque este precio no depende mucho de lo que haga 
nuestro país, creemos que es importante revisar los ingresos nacionales 
que representa el sector minero y optimizar en la mejor medida nuestros 
ingresos para este nuevo ciclo y los siguientes.  
Tomamos tres variables, la rentabilidad de las empresas mineras, las 
proyecciones del precio del cobre en el mercado mundial, y la política 
comparada de tributos entre Perú y Chile, por la cuales creemos que es 
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necesario hacer una reforma tributaria minera que mejore de manera 
firme nuestros ingresos fiscales. 
El primer punto a considerar es que Chile superó la falacia de que el 
estado no puede intervenir en sus recursos estratégicos, teniendo a 
CODELCO, empresa del estado Chileno, que es la primera exportadora 
de cobre a nivel mundial, con el 34% de sus exportaciones de cobre, con 
12,000 millones de dólares en ventas el 2016 y que genera 65,000 
empleos directos en el país vecino, empresa que tiene un sistema 
tributario particular, y otras grandes empresas mineras privadas con otro 
sistema tributario y que representan el 66% restante de las 
exportaciones de cobre de Chile. 
Otra de las grandes diferencias es que Chile exporta en su mayoría 
cobre en láminas, dándole un relativo valor agregado que le generan 
mayores ingresos, y nuestro país se especializa en concentrado de 
cobre, que es una masa oscura que tiene 30% de cobre y 70% de 
residuos sin un mayor procesamiento. 
Uno de los principales inconvenientes asociados a la presión tributaria 
es la poca recaudación por impuesto a la renta en el sector minero de la 
mediana y gran minería con respecto a las exportaciones anuales de 
minerales, esto se demuestra en el siguiente gráfico donde tenemos 
picos en las exportaciones en los años 2011, 2012, 2013, 2016 y 2017, 
sobrepasando los 25,000 millones de dólares en exportaciones de 
minerales, sin embargo, el porcentaje del impuesto a la renta minero 
respecto a las exportaciones bajan de 12 al 2% en los últimos años, 
concluyendo de este gráfico que el los excedentes mineros en un gran 
porcentaje se está llevando los proyectos mineros y dejan pequeño 
porcentaje al fisco.  
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Tabla 1: Exportaciones Mineras vs. Impuesto a la Renta Minero 
 
Fuente: Elaboración propia (SUNAT, INGRESOS TRIBUTARIOS RECAUDADOS POR 
LA SUNAT - TRIBUTOS INTERNOS SEGÚN ACTIVIDAD ECONÓMICA, 2002 - 2017 
(Millones de Soles), 2018) 
Si analizamos en porcentajes por años, vemos que tenemos picos de 
recaudación por impuesto a la renta los años 2007 y 2008, que se 
correlaciona con los altos precios de los commodities en esos años, sin 
embargo, en promedio los 4 años anteriores al 2018 tenemos en 
promedio un 2% de recaudación respecto a las exportaciones 
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Tabla 2: Exportaciones Mineras - Impuesto a la Renta Minera 
 
Fuente: SUNAT (2019) y Banco Central de Reserva del Perú (2019) 
Elaboración propia 
 
Los costos operativos mineros en nuestros país son los menores de 
América Latina, haciendo estos más atractiva las inversiones mineras en 
Perú, esto lo demostramos en la tabla 3, que compara los costos 
operativos de la explotación del cobre en países productores de cobre 
del Mundo, especialmente de América Latina, estando el precio del 
cobre en 2.92 dólares al mes de abril del 2019, teniendo en promedio un 
costo de explotación de 1.9 dólares por cada libra de Cobre, con 
máximos en Estados Unidos y Congo con 1.72 y 1.73 respectivamente, 
Chile con un costo de 1.42 dólares y Perú con 1.16 dólares, ratificando el 
potencial de inversión en nuestro país y la necesidad de un análisis más 
profundo del sistema tributario minero peruano para lograr retornos 
óptimos para el Estado. 
Año
Exportaciones - 
Minería ($)
Impuesto a la Renta 
- Minería ($)
Porcentaje de las 
exportaciones
2002 3,809                                68                                   2%
2003 4,689                                95                                   2%
2004 7,124                                172                                 2%
2005 9,789                                391                                 4%
2006 14,736                             1,324                             9%
2007 17,441                             2,058                             12%
2008 18,101                             2,070                             11%
2009 16,482                             866                                 5%
2010 21,901                             1,710                             8%
2011 27,526                             2,283                             8%
2012 27,466                             2,044                             7%
2013 23,788                             1,081                             5%
2014 20,546                             662                                 3%
2015 18,950                             330                                 2%
2016 21,820                             228                                 1%
2017 27,475                             529                                 2%
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Tabla 3: Cash cost o costos de producción de los principales productores de cobre, en 
dólares por libra 
 
Fuente: Situación del sector minero BBVA RESEARCH (2019) 
 
a) Impacto de la Minería en la economía del Perú: 
 
A través de nuestra historia la minería siempre estuvo presente en 
nuestro país con picos de producción e ingresos para el Estado, pero en 
el periodo dorado de los precios de los minerales, es decir, entre el 2005 
y 2014 se tuvo la mayor cantidad de ingresos para el Estado por medio 
de la recaudación minera en sus distintas modalidades, para el año 2017 
según el anuario del Ministerio de Energía y Minas el sector minero 
representó el 10% de nuestro PBI y el 62% de nuestras exportaciones y 
en cuanto a la generación de empleos, según el Instituto Peruano de 
Economía, el sector minero empleó de manera directa al 2% de la 
Población Económicamente Activa y un 7% de manera indirecta de 
nuestra PEA.  
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Tabla 4: Inversión Minera en el Perú (2005-2018), en millones de dólares 
 
Fuente: Minem. Elaboración: Cooperacción (Cooperacción, 2019) 
El cuadro anterior muestra la inversión en minería desde el año 2005, de 
este podemos deducir que en los años de mayor precio de los minerales 
(2005-2013) tuvo un crecimiento sostenido la inversión minera en el 
país, llegando a su pico mayor el 2013 con una inversión total de 8864 
millones de dólares, en este periodo es el que coincide con la 
construcción del proyecto minero Las Bambas, con una inversión mayor 
a 7,800 millones de dólares (Las Bambas, 2019) y que dos años 
después, el 2015 iniciaría sus operaciones de explotación minera, 
también podemos deducir que la etapa que más ingresos genera la 
inversión minera es en la etapa de construcción por la gran demanda de 
distintos productos y servicios como el de transporte, construcción, 
hospedaje, alimentación, aceites industriales y sus derivados, 
indumentaria. 
Posterior al año 2013 llegó la etapa de la baja del precio de los 
minerales por una menor demanda de la China y que duró 
aproximadamente 3 años hasta el 2016, con precios de hasta 2 dólares 
la libra de cobre, tal como lo muestra la tabla 4, donde volvió a su etapa 
de precios en crecimiento de los minerales, en especial del cobre y que 
esto también se traduce en una mayor inversión en proyectos mineros 
en el país. 
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Tabla 5: Precio del cobre (2010-2019) en dólares americanos por libra 
 
Fuente: Macrotrends (Macrotrends.net, 2019) 
 
Recaudación Minera: 
En el siguiente recuadro elaborado por Cooperacción, vemos que en la 
época de precios altos de los precios de los minerales hubo una 
participación de la minería en el impuesto a la renta también alta, que 
llegó a su punto más alto el año 2007, donde el aporte de la minería al 
impuesto a la renta total del país fue de 50.9%, del análisis del mismo 
cuadro vemos que de manera sostenible del 2004 al 2013 hubo una 
participación considerable de la minería en la recaudación por impuesto 
a la renta total, este hecho también va correlacionado con los precios de 
los minerales, tales como el precio del cobre, que en esos mismos años 
tuvo también un precio alto, demostrado en la tabla 4. 
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Tabla 6: Participación de la minería en el Impuesto a la Renta Total 
 
Fuente: SUNAT. Elaboración: Cooperacción (Cooperacción, 2019) 
 
A partir de allí, bajo la participación de la minería en la recaudación por 
impuesto a la renta total, llegando a ser el 4.5% el 2016, y este hecho 
también va correlacionado por la devolución de impuestos a las 
empresas mineras por saldo a favor del exportador, que los años 2016 y 
2017 fueron de 5,889 y 6,144 millones de soles respectivamente, tal 
como lo muestra la tabla 6, siendo superior la devolución que la 
recaudación total minera el año 2016, razones adicionales para afirmar 
que necesitamos una reforma tributaria minera para lograr optimizar un 
retorno más beneficioso al fisco peruano. 
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Tabla 7: Aportes tributarios mineros y devoluciones al sector minero en millones de soles 
 
Fuente: SUNAT. Elaboración: Cooperacción (Cooperacción, 2019) 
b) Rentabilidad de las empresas mineras: 
 
En el siguiente gráfico vemos los ingresos netos de las principales 
empresas mineras en el último súper ciclo de precios de minerales, 
teniendo una rentabilidad promedio de 38% de sus ventas totales, 
algunas superando el 100% por la devolución que les hace el estado por 
saldo del IGV a favor del exportador, que es el crédito que tienen las 
empresas por el 18% del IGV de las compras que hacen y que no se 
puede deducir con el IGV de sus facturas emitidas por no estar grabadas 
a la exportación. 
Tabla 8: Rentabilidad Neta de las empresas mineras peruanas del 2002 al 2010 
 
   Fuente: Waldo Mendoza – CIES (2010) 
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Esta rentabilidad neta del 38% se dio cuando la producción era de 1.2 
millones de toneladas de cobre por año, al 2017 nuestra producción se 
duplicó, llegando a 2.4 millones de toneladas de cobre, es decir los 
ingresos también crecerán en esa medida con algunas variaciones por el 
precio del cobre, proyectándose una mayor recaudación también. 
c) Precios del cobre:  
 
Entre el 2015 y el 2016, el precio del cobre en la Bolsa de Metales de 
Londres subió en 17%,  entre el 2016 y 2017 también subió su precio en 
17%,  así mismo Glencore, una de las empresas mineras más grandes 
del mundo, acaba de hacer un estudio (Glencore, 2018) acerca de la 
demanda del cobre en los siguientes años, proyectando que las ventas 
de autos eléctricos al 2030 serán el 30% del mercado mundial, llegando 
a venderse 31.7 millones de autos eléctricos sólo ese año, este dato es 
importante, puesto que, un auto eléctrico demanda 4 veces más cobre 
que un auto a combustión y la sola demanda de este sector sería 4 
millones de toneladas más de cobre por año. 
Estos indicadores aumentan la probabilidad de tener mejores precios en 
el futuro sin bajadas dramáticas en el precio de algunos metales, incluido 
el cobre en el mercado mundial. 
Ilustración 1: Publicación de Glencore en su cuenta de Tweeter oficial proyectando la 
demanda de cobre a nivel mundial 
 
Fuente: Glencore 
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1.2 Formulación del problema 
a) Problema general  
 
¿Es el actual sistema tributario minero óptimo para una recaudación fiscal 
eficiente? 
b) Problemas específicos 
 
1. ¿Es el actual Impuesto a la Renta minero, óptimo para una 
recaudación fiscal eficiente? 
2. ¿El actual impuesto especial a la minería (IEM), por la naturaleza no 
renovable de la minería, es óptimo para una recaudación fiscal 
eficiente? 
3. ¿El aumento del impuesto a la renta minero a un nuevo impuesto a la 
renta minero óptimo generará impactos significativos en las 
inversiones mineras? 
1.3 Justificación de la investigación 
 
1. La baja recaudación fiscal actual en el Perú. 
2. La necesidad de contar con mayor presupuesto nacional para cerrar 
las actuales brechas del país. 
3. Equiparar nuestro esquema tributario minero con la media de los 
países con gran producción minera metálica. 
1.4 Objetivos de la investigación 
a) Objetivo general 
 
Estimar un impuesto a la renta  minero óptimo en el actual sistema 
tributario minero que permita una mayor recaudación fiscal en el Perú y 
no tenga impactos significativos a las inversiones mineras. 
b) Objetivos específicos 
 
1. Estimar un impuesto a la renta minero óptimo, para una recaudación 
fiscal eficiente. 
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2. Analizar si el actual impuesto especial a la minería (IEM), por la 
naturaleza no renovable de la minería, es óptimo para una 
recaudación fiscal eficiente.  
3. Explicar cómo influye el aumento del impuesto a la renta minero a un 
nuevo impuesto a la renta minero óptimo en las inversiones mineras. 
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CAPÍTULO II 
MARCO TEÓRICO CONCEPTUAL 
2. Marco Teórico Conceptual 
2.1 Marco Teórico 
 
La recaudación tributaria minera es aquella recaudación que se obtiene 
de los tributos cobrados a las empresas mineras por la explotación de 
minerales metálicos o no metálicos en nuestro país, pero esta 
recaudación está sujeta a distintas variables, tales como el precio de los 
minerales en un determinado momento, al nivel de exportaciones de 
minerales anuales de  nuestros país, a las tasas impositivas tributarias 
que se aplican a sector minero, a las nuevas inversiones en proyectos 
mineros ya sea por exploración, inversión en proyectos mineros nuevos 
o ampliación de proyectos mineros ya existentes como es el caso de 
Cerro Verde y este incluye su tasa de retorno esperado que ofrece dicho 
país y que está vinculado sobre todo a las tasas impositivas mineras, 
otras variables trascendentes son la estabilidad jurídica que posee un 
país para ser elegido para invertir en minería, y una última variable que 
podemos considerar es el potencial geológico que nuestro país, que 
determina la capacidad de reservas que contamos en todo el país para 
los distintos metales comerciables a nivel mundial, en nuestro caso 
sobre todo en cobre, oro y plata, siendo en este momento el segundo, 
sexto y segundo productor mundial respectivamente de dichos 
minerales. 
RTM = f (PC, XM, TIM, IM, EJ, PG) 
Dónde: 
x RTM es la Recaudación Tributaria Minera 
x PC es el precio del cobre o los minerales. 
x XM son las exportaciones mineras anuales. 
x TIM son las tasas impositivas mineras. 
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x IM son las inversiones en proyectos mineros nuevos, exploración, 
ampliación de proyectos mineros. 
x EJ es la estabilidad jurídica que ofrece un país. 
x PG es el potencial geológico, expresado en las reservas de los 
distintos minerales en el país. 
Para nuestro caso de estudio nos enfocamos en dos variables, el estudio 
de las tasas impositivas mineras (TIM) de nuestro país y su análisis de 
política comparada en la región de América Latina y el análisis de las 
inversiones mineras (IM) en el país abarcando sus distintas subvariables 
de rentabilidad, tales como tasas de retorno interno en proyectos 
mineros nuevos, como principal indicador de rentabilidad y los márgenes 
de utilidad neta que nos demuestra otro indicador trascendental de 
rentabilidad de los proyectos mineros ya en operaciones en nuestro país. 
Empezamos por preguntarnos, porque la minería debería tener un 
sistema tributario especial o con rasgos específicos,  es por tres 
razones: la primera de ellas es porque es un recurso no renovable y al 
ser un Stock, es un recurso que se priva a las generaciones futuras por 
su explotación actual, la segunda es acerca de la propiedad de los 
recursos naturales que recae en el Estado Peruano y la tercera es 
porque se trata de un recurso no generado sino explotado, donde gran 
parte de su valor intrínseco en el momento de su producción no 
dependió de la mano del hombre sino de la naturaleza. 
Esto significa, según Solow (1974) y Stiglitz (1974), que cuando se 
explotan estos recursos, cae el stock de riqueza total de la economía. 
Para que esta menor riqueza no afecte el nivel de vida de las próximas 
generaciones, debe ser enfrentada con la acumulación equivalente de 
stock de capital producido (Mendoza, 2011) 
Por lo tanto, los ingresos provenientes de la venta de los recursos 
minerales contienen un elemento del consumo de capital que debe ser 
reinvertido para compensar la reducción del stock de capital natural 
(Orihuela Romero & Ponce Oliva , 2017) 
Este concepto es una interpretación de la regla de Hartwick (Hartwick, 
1977), según la cual cuantifica el monto en capital físico o humano para 
compensar la declinación en el stock de los recursos no renovables y así 
mantener el capital intacto (Mendoza, 2011) para generar sostenibilidad 
de la extracción de los recursos naturales.  
Según La Constitución Política del  Perú, en el artículo 66, establece que 
los recursos naturales, renovables y no renovables, son patrimonio de la 
nación y el Estado es soberano en su aprovechamiento. 
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Bajo estos criterios iniciales de Hartwick, planteamos una fórmula que 
establezca un nuevo criterio de retorno al Estado Peruano cuando se 
explota un proyecto minero, en el cual el retorno debe cumplir dos 
premisas: la primera, es que el monto de stock del proyecto minero 
calculado al inicio de la firma de la concesión minera debe ser reinvertido 
en recursos humanos desde el momento que se realiza la firma de 
concesión del proyecto minero, segundo, el excedente de este monto 
calculado debe ser reinvertido esencialmente en factores productivos 
para el desarrollo de la región donde se explota el recurso y el país. 
Modelo propio de interpretación de la regla de Hartwick 
La regla de Hartwick es un modelo de desarrollo sostenible en función 
de los recursos naturales que afirma que el valor del stock inicial de una 
mina tiene que ser revertido por completo, es decir a un valor del stock 
inicial para las generaciones futuras, al ser un recurso no renovable y si 
en caso no se hace ello, solo una generación disfruta de ese recurso y 
no de manera sostenible. 
Tengo una teoría derivada de esta en la cual del valor del stock inicial de 
un proyecto minero podemos dividirlo en dos post explotación del 
mismo, un 50% para la generación que disfruta de su riqueza en el 
periodo de explotación y un 50% para una actividad que genere este 
valor de riqueza de manera sostenible para generaciones futuras, este 
segundo 50% puede ser cuantificado o invertido exclusivamente en 
talento humano, que es un recurso no agotable y que puede tener 
efectos multiplicadores en un futuro. 
Pero mi teorización apunta exclusivamente usar ese segundo 50% para 
el desarrollo del talento humano, mediante la inversión exclusiva en 
educación o investigación y desarrollo que tienen retornos sostenibles 
con un periodo de maduración en el mediano plazo. Un ejemplo de esto 
puede ser el modo que utiliza Noruega su fondo soberano de petróleo, el 
más grande del mundo valorizado en 913.838 millones de euros y que el 
país solo usa del interés que genera este fondo soberano y no del capital 
que forma el fondo, este fondo es usado para pagar pensiones a sus 
jubilados entre otros sectores y que el primer trimestre del 2019 tuvo una 
rentabilidad del 9.1% correspondiente a 75.454 millones de euros  
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2.2 Marco conceptual  
a) Impuesto a la renta minero óptimo:  
 
Es un impuesto dentro de un conjunto de medidas tributarias destinadas 
a incrementar los ingresos fiscales en una determinada región. 
Un impuesto óptimo se define como un impuesto o un cambio en un 
impuesto para lograr algo mejor. Una Impuesto óptimo corresponde a un 
mejoramiento producido por la alteración o corrección de errores o 
defectos y llevarlos a una mejor condición. Una impuesto óptimo 
corresponde a los cambios introducidos en el sistema tributario de un 
país, para cambiar y mejorar su estructura, cumpliendo ciertos principios 
y objetivos deseables (Yañez Enríquez, 2012). 
Optimal tax is generally undertaken to improve the efficiency of tax 
administration and to maximize the economic and social benefits that can 
be achieved through the tax system. A tax itself can be defined as ‘a 
financial charge or other levy imposed upon a taxpayer (an individual or 
legal entity) by a state, or the functional equivalent of a state’ (Granger, 
2013, p. 1) (gsdrc.org, 2014). 
b) Recaudación tributaria: 
 
Tax revenue is defined as the revenues collected from taxes on income 
and profits, social security contributions, taxes levied on goods and 
30,000 millones de 
dólares Explotación 
15,000 millones de 
dólares (generación de 
etapa de explotación) 
15,000 millones de 
dólares (generación 
futura) 
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services, payroll taxes, taxes on the ownership and transfer of property, 
and other taxes. (data.oecd.org, 2017). 
c) Inversiones Mineras: 
 
Son aquellas inversiones que se dan en el sector minero ya sean por 
parte del sector privado, así como del sector público, constituyen flujos 
considerables de dinero que se invierte para exploración, explotación y 
cierre de proyectos mineros y que en su conjunto tienen un retorno a sus 
inversores. 
 
2.3 Antecedentes de la Investigación 
2.3.1 Estimando la regalía óptima para la minería metálica peruana: Una 
primera aproximación 
 
(Orihuela, 2005), realizó la investigación “Estimando la regalía óptima 
para la minería metálica peruana: Una primera aproximación” en la 
Universidad Nacional Agraria La Molina y el Consorcio de Investigación 
Económica y Social. 
 
Esta  investigación propone una regalía óptima, replanteando el marco 
legal previo de las regalías mineras que fueron dadas en el 2004 con la 
ley 28258, que graba una tasa cada trimestre del 1% al 3% de los 
ingresos por ventas anuales de concentrado o su equivalente en el 
siguiente rango: 
 
1. Primer rango: hasta US$ 60 (sesenta) millones de dólares 
anuales paga el 1% (uno por ciento). 
 
2. Segundo rango: por el exceso de US$ 60 (sesenta) millones 
hasta US$ 120 (ciento veinte) millones de dólares anuales paga el 
2.0% (dos por ciento). 
 
3. Tercer rango: por el exceso de US$ 120 (ciento veinte) millones 
de dólares anuales paga el 3% (tres por ciento). (Congreso, 2004) 
 
Su metodología que uso fue la de la Renta Hotelling para obtener una 
regalía óptima, lo que hizo fue hallar los retornos netos agregados de la 
minería peruana por año, desde 1992 hasta el 2004, estos los comparó 
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con un retorno neto agregado normal o esperado por cada año y su 
diferencia es la que usó para determinar un margen que podría ser 
usado como regalía óptima. 
 
Su conclusión fue que la posible renta Hotelling, que es la regalía óptima 
que plantea proponer, estaba en un rango de 0 al 28% y el porcentaje 
promedio de su regalía óptima es del 11% de las ventas totales. 
 
Tabla 9: Generación de la renta Hotelling para la estimación de una regalía óptima minera 
 
 
Fuente: (Orihuela, 2005). Estimando la regalía óptima para la minería metálica 
peruana: Una primera aproximación. 
2.3.2 Royalties Mineros, Un estudio global de su impacto en 
Inversionistas, Gobierno y Sociedad Civil 
 
(Otto, y otros, 2006) Realizaron la investigación “Royalties Mineros, Un 
estudio global de su impacto en Inversionistas, Gobierno y Sociedad 
Civil” para el Banco Mundial, en el capítulo V relacionado a las 
implicancias de los royalties en el clima de inversiones menciona dos 
consideraciones principales que toman los inversionistas al elegir el 
destino de sus inversiones en proyectos mineros: 
 
1. La tasa esperada de retorno que el país ofrece a los 
inversionistas. 
2. El nivel de riesgos asociados a los proyectos. 
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Estos dos determinantes pueden variar por una serie de factores, que 
incluyen, el   potencial geológico del país, la estabilidad política, el nivel 
de corrupción, el régimen tributario y las regulaciones gubernamentales. 
En este estudio también menciona que la generación de un nuevo 
royalty deberá ser evaluado en la variación de la tasa interna de retorno 
(TIR) o el valor actual neto (VAN) analizada para los proyectos mineros, 
citando el texto de manera directa: “El impacto final de un royalty 
dependería de dos consideraciones importantes. La primera 
consideración es el efecto del aumento de la carga tributaria y las 
reducciones resultantes en la tasa interna de retorno (TIR) esperada o el 
valor presente neto (VAN) en proyectos potenciales.” (Otto, y otros, 
2006, pág. 187) 
De este texto deducimos también que una de las herramientas usadas 
para ver si un proyecto minero es o no rentable o la realización de una 
inversión en el sector minero es el uso de la tasa interna de retorno (TIR) 
y el valor actual neto (VAN). 
Recomendaciones y buenas prácticas: 
1. Cuando se diseña un sistema tributario, se debe tener cuidado en el 
impacto que puede tener en la economía minera y potenciales 
inversiones en el futuro, en ese sentido, no solo debe verse el 
impacto directo de ese impuesto especial a la minería sino el impacto 
en la sumatoria de todos los impuestos en los distintos sectores.  
 
2. Se debe tener en cuenta un análisis de los impactos en el corto plazo 
que pueden traer los impuestos recaudados por un sistema tributario 
minero alto, incluyendo los royalties, con los beneficios de tener una 
industria minera sostenible que puede contribuir en el largo plazo con 
desarrollo, infraestructura y diversificación económica.  
 
3. Las compañías mineras tienen un rol muy importante en el proceso 
de inversión, y cuando estas empresas proveen a los gobiernos 
evaluaciones cuantitativas de los impactos de los impuestos 
especiales a la minería en las inversiones en general, en el posible 
cierre de nuevas minas y sus posibles impactos, cambios en los 
ingresos nacionales por impuestos mineros, en ese sentido, 
gobiernos que son mejor informados pueden llegar a tener mejores 
decisiones que beneficia a ambos.    
2.3.3 El Royalty y su Impacto en la Inversión Minera en Chile 
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(Cuevas Valverde , Noemi Cabaña, & Rojas Galarce, 2009), presentaron 
su tesis “El Royalty y su Impacto en la Inversión Minera en Chile”, donde 
abordaron de los ingresos por el cobre en Chile desde los setentas 
pasando por la implementación de impuesto específico a la minera o 
royalty minero establecido desde el 2003 en la política tributaria minera 
de Chile hasta el 2009, en el estudio hacen una comparación de las 
inversiones directas extranjeras desde los noventas hasta el 2003 y 
desde el 2003 hasta el 2009 donde se aplicó el Impuesto Especial 
Minero. 
En 1974 en Chile se aplicó el DL 600 por el cual las inversiones mineras 
en Chile tenían dos opciones, la aplicación de la tasa del impuesto a la 
renta regular de 35% o una tasa fija de 42%, teniendo una diferencia de 
7% que resultaba de la firma de un contrato de estabilidad tributaria que 
garantizaba la invariabilidad del impuesto a la renta por un determinado 
periodo de tiempo, 10 a 15 años en promedio, y en el 2003 se creó un 
impuesto especial a la minería que era escalonado desde 0 hasta el 5% 
sobre la utilidad operacional dependiendo de la producción anual, como 
la base para la aplicación de este impuesto se encuentra a partir de 
12,000 toneladas métricas por día, la totalidad de las empresas 
consideradas de la gran minería en Chile fueron afectas, con la 
flexibilidad necesaria para no grabar aquellas cuya producción no 
llegaba a esa base para proteger en cierto modo a las medianas 
inversiones en su gran mayoría mediana minería. 
 
Tabla 10: Inversión extranjera directa en Chile en exploración minera 
 
Fuente: (Cuevas Valverde , Noemi Cabaña, & Rojas Galarce, 2009) 
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Conclusiones: 
1. Se Concluye que no hubo un impacto significativo en las 
inversiones mineras a partir de la implementación del Impuesto 
Especial a la Minería o Royalty en el sistema tributario minero de 
Chile, puesto que tanto los ingresos por rentas mineras y nuevas 
inversiones no se vieron afectas, al contrario, tal como lo 
demuestra la tabla 7, hubo un aumento en las inversiones en 
exploración minera, evidencia que demuestra el interés en seguir 
invirtiendo en proyectos mineros en Chile en el mediano y largo 
plazo.  
 
2. No se tienen el horizonte necesario de un análisis más certero por 
la temporalidad de estudio, puesto que este estudio tuvo un 
horizonte de impacto de 5 años, del 2003 al 2008 y el estudio 
afirma que es necesario tener un mayor horizonte de impacto en 
las inversiones mineras para concluir una afirmación determinante 
de la no afectación a las inversiones mineras del 5% del nuevo 
Impuesto Especial a la Minería.  
 
3. Hacen hincapié en la buena aplicación del IEM en las nuevas 
inversiones de mediana minería por su gradualidad en la 
aplicación del impuesto, puesto que aplica extraordinariamente a 
la gran minería. 
2.3.4 Análisis de Inversión y Rentabilidad de un Proyecto Aurífero a nivel 
de Estudio de Factibilidad  
 
(León Oscanoa, 2006), realizó el estudio “Análisis de Inversión y 
Rentabilidad de un Proyecto Aurífero a nivel de Estudio de Factibilidad”, 
este estudio analiza la posibilidad de inversión del proyecto Minero de 
oro “Shahuindo” ubicado en la Región Cajamarca con una inversión de 
36 millones de dólares y una producción estimada de 1.1 millones de 
onzas de oro en un horizonte de explotación de 14 años. 
En este proyecto la variable más importante a tomar en cuenta es el 
análisis de la rentabilidad del proyecto por medio de una tasa interna de 
retorno (TIR) esperada y la confirmación de los costos del oportunidad 
esperados de 9% de la minería metálica, ya que también toma en cuenta 
el COK de 8.85% de BHP Tintaya para la sus inversiones, sin embargo 
este COK de la minería es especulativo pero lo tomamos como 
referencia para la minería demostrando su operatividad en nuestro 
análisis posterior.  
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Tabla 11: Escenarios del precio del oro para el análisis de la inversión de un proyecto de 
mediana minería: 
 
Fuente: (León Oscanoa, 2006) 
El proyecto hace un análisis del flujo de caja proyectado en 3 escenarios 
(tabla 8) distintos, el primero con un precio del oro pesimista de 418.3 la 
onza, uno medio de 475 dólares la onza y uno optimista de 531.7 
dólares la onza, proyectando con cada uno de ellos su TIR como 
elemento decisivo para la inversión de este proyecto de mediana 
minería. 
Tabla 12: Flujos de caja proyectados para una inversión de mediana minería 
 
Fuente: (León Oscanoa, 2006) 
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2.3.5 Regalías Mineras y Rentas Ricardianas: 
 
(Schuldt, 2004), realizó este estudio en pleno debate de la incorporación 
de las regalías en el sector minero el año 2004, en este estudio expone 
las bases teóricas que sustentan una regalía en especialmente 
aplicando el concepto de rentas ricardianas, para Schuldt existe una 
clara diferenciación entre impuesto y regalía, el impuesto aplica a toda 
actividad que genere utilidades y rentas, sin embargo expone que la 
regalía (renta ricardiana) corresponde al ingreso que debe tener un 
terrateniente por el hecho de ser privado de su tierra y pagada por parte 
del agricultor que la explota, en sentido análogo a nuestro estudio la 
empresa minera debe pagar al Estado Peruano por el usufructo de los 
recursos naturales. 
Este concepto lo toma de la tesis de David Ricardo, quien en sus 
“Principios de Economía Política y Tributación” (1816) sostiene lo 
siguiente: 
“La renta es aquella parte del producto de la tierra que se paga al 
terrateniente por el uso de las energías originarias e 
indestructibles del suelo. Se confunde a menudo con el interés y 
la utilidad del capital y, en lenguaje popular, dicho término se 
aplica a cualquier suma anualmente pagada por el agricultor a su 
terrateniente”.  
Sin embargo, hace una gran diferenciación entre una renta ricardiana 
aplicada al agricultor que explota la tierra del terrateniente y la empresa 
minera por la naturaleza de los minerales, este concepto lo toma de 
(Orchard, 1922), Orchard, plantea un carácter dual en las rentas 
ricardianas mineras, la primera de ellas se denomina renta marginal y se 
sustenta en el hecho que, a diferencia de las tierras que renta el 
terrateniente al agricultor, este la regresa y siguen siendo productivas, 
en cambio, el recurso mineral que se extrae del “almacén de la 
naturaleza” nunca más puede ser repuesto por su naturaleza no 
renovable, entonces aplica sobre el mineral extraído, la segunda si es 
una renta ricardiana (regalía) propiamente dicha por la privación de un 
recurso natural al Estado Peruano.  
 
¿Cuáles son los criterios para fijar la base imponible?  
 
Este es el principal inconveniente en la aplicación de la renta ricardiana, 
Schuldt nuevamente regresa a David Ricardo y toma de él el criterio de 
la existencia de muchos tipos de minas y también de niveles de 
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utilidades, existen las minas que solo pueden generar retorno para cubrir 
sus costos y gastos operativos y una pequeña utilidad razonable para el 
minero, de manera análoga en la agricultura, que por la ubicación, área, 
morfología de la tierra existirán distintos niveles de ingreso al cultivar las 
mismas, en ese sentido que la renta ricardiana será diferenciada en 
función al nivel de ingresos de la mina, este concepto lo señala David 
Ricardo nuevamente en  en sus “Principios de Economía Política y 
Tributación” (1816), donde sostiene lo siguiente: 
“(...) hay minas de distintas calidades, que proporcionan 
resultados muy diferentes, con las mismas cantidades de trabajo. 
El metal extraído de la mina más pobre que se explota debe tener 
por lo menos un valor en cambio no sólo suficiente para proveer 
todos los vestidos, alimentos y productos necesarios consumidos 
por quienes trabajan, y para colocar el producto en el mercado, 
sino también para procurar las utilidades comunes y ordinarias a 
quien anticipa el capital necesario para llevar a cabo la empresa. 
El ingreso del capital en la mina más pobre, que no pague renta, 
regularía la renta de todas las demás minas productivas. Se 
supone que la mina en cuestión rinde las utilidades usuales del 
capital. Todo lo que las demás minas produzcan por encima de 
ese nivel, se pagará necesariamente a sus propietarios como 
renta”. 
Bajo este criterio le parece razonable la regalía (renta ricardiana) que se 
aplica el 2004 desde el Congreso a las empresas mineras, donde 
pagarán 1% cuando las ventas trimestrales totales sean menores a 60 
millones de dólares, 2% cuando estén las ventas estén entre 60 y 120 
millones de dólares y 3% cuando las ventas superen los 120 millones de 
dólares, aplicando el criterio que se aplica una mayor tasa a quien 
genere mayores ganancias. 
2.3.6 Determinando el impuesto óptimo sobre la minería. 
 
(Tilton, 2004) Escribió el artículo “determinando el impuesto óptimo 
sobre la minería” (Determining the optimal tax on mining), en este 
estudio expone los principios de la renta ricardiana aplicada a la minería, 
también expone de la posibilidad de alcanzar un impuesto óptimo en 
función a una curva de Laffer que no afecté las inversiones pero que 
también genere los mejores retornos al dueño del recurso mineral. 
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Depósitos ricos y Rentas Ricardianas: 
Tilton hace una explicación de la renta ricardiana en su sentido original 
agrícola, sugiere que existen distintos tipos de tierras con diferentes 
tipos de fertilidad y  por ende productividad, esto podemos explicarlo con 
el gráfico 1, donde en la línea horizontal se encuentra la producción de 
las tierras y la vertical los precios y costos, explica que cuando la 
demanda de un pueblo se abastece  con la tierra A, esta produce 0Qa y 
a un precio P1, pero cuando la demanda del pueblo aumenta la segunda 
tierra más fértil, que es la B, empieza a producir, llegando a tener un 
precio mayor el producto y a su vez un costo mayo Cb la producción de 
la tierra B, y así sucesivamente hasta que la demanda obligue a llegar a 
la producción de la tierra G, punto límite donde está el precio  máximo 
que la población está dispuesta a pagar. 
Llegado a este precio, es evidente que quienes más aprovechan los 
ingresos son los productores de la tierra A, que es la más fértil, y la 
brecha entre P1 y P2 es la utilidad que se lleva, después de asumir 
todos sus costos y gastos de producción mínimos más un margen 
razonable de utilidad.   
Tabla 13: Gráfico de las rentas ricardianas en distintos tipos de tierras 
 
Fuente: (Tilton, 2004) 
 
Este mismo criterio se puede aplicar al sector minero según Tilton, 
donde también existen distintas minas con costos mayores y menores, 
dependiendo de su cercanía a puertos, de su costo de energía, de sus 
impuestos entre otros, así, tal como lo muestra el gráfico 2, imaginamos 
que tenemos una mina que puede operar con sus costos variables 
mínimos más un impuesto razonable, a partir de allí y al existir un precio 
P2 existen 3 rentas, la primera de ellas llamada “cuasi renta” que podría 
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suplir los costos de capital y otros costos fijos en el corto plazo, después 
se tiene la “otra renta” que puede servir como colchón frente a cualquier 
circunstancia como la variabilidad de los precios del mineral, finalmente 
tenemos la “renta pura” que es aquella que el Estado debería recibir en 
forma de renta ricardiana por el usufructo de su recurso natural y que es 
distinta de un impuesto propiamente dicho en beneficio de las demandas 
sociales más importantes o lo que determine como prioridad.   
 
Tabla 14: Renta ricardiana para las minas 
 
Fuente: (Tilton, 2004) 
Aquí también aterrizamos al criterio estudiado por Schuldt, quien 
propone una renta ricardiana (regalía) en función a los ingresos 
(productividad) de un proyecto minero en los rangos de 0-60 millones de 
dólares, 60-120 millones de dólares y más de 120 millones de dólares 
con regalías (rentas ricardianas) de 1%, 2% y 3% de las ventas brutas 
respectivamente, aplicando el criterio de que paga un mayor porcentaje 
quien tenga una mayor venta haciendo un paralelo con las tierras más 
productivas y que tienen un mayor retorno al existir otras que tienen 
mayores costos de producción y por ende menores retornos. 
 
El impuesto óptimo y la asignación de rentas. 
Tilton sugiere una estimación en función a la curva de Laffer, donde 
tenemos en el eje vertical el valor actual neto para el Estado, propietario 
de los recursos naturales, y en el eje horizontal las tasas a grabar a la 
empresa minera por la explotación de estos recursos, Tilton hace 
referencia al Estado Chileno que en el 2004 se encontraba como uno de 
los primeros países con potencial a invertir en función al ranking Fraser 
Institute, ranking que mide los mejores países a invertir en minería, y usa 
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este criterio para señalar que el retorno a los inversores en este País 
podría ser mayor que el resto y por lo tanto existe un margen para subir 
una renta ricardiana a un nivel T*, que sería el óptimo, sin embargo 
también sugiere que este T no debe superar ese T* óptimo, puesto que a 
partir de ese momento el VAN del Estado se vuelve negativo y 
evidentemente tampoco existirían inversiones dispuestas a pagar ese T. 
Tabla 15: Curva de Laffer para la identificación de un impuesto óptimo en el sector minero 
 
Fuente: (Tilton, 2004) 
 
Sugiere que por ejemplo ese indicador de Fraser Institute puede ser un 
elemento a sopesar para poder evaluar una subida en la renta ricardiana 
(regalía) pero que existen distintos factores que también pueden 
influenciar  las inversiones mineras y los retornos para el Estado, hace 
referencia también a China que en los 20 años previos al 2004 el T* fue 
bajo motivando mayores inversiones en el País asiático, logrando 
generar una cultura de minería occidental en China que permitía recoger 
mejores procesos de explotación para una mayor productividad dejando 
el know how en el País, y que a partir de asentada esta industria minera 
podía evaluar una subida de la renta ricardiana para un mayor retorno al 
Estado Chino. 
 
2.3.8 Análisis experimental de la Curva de Laffer y la evasión fiscal en 
Bolivia 
 
(Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015), realizaron un estudio de 
economía experimental para analizar una recaudación óptima de los 
contribuyentes en Bolivia en función a sus niveles de ingreso, métodos 
de fiscalización para su cumplimiento y variación de la tasa impositiva, 
validado por su representación en una Curva de Laffer. 
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Este estudio consistía en la experimentación para evaluar la aversión al 
riesgo por medio del método de Holt y Laury de 120 ciudadanos 
bolivianos divididos en 3 grupos, el primero con ingresos de 1500 
bolivianos, el segundo con ingresos de 3000 bolivianos y un tercero con 
ingresos de 6000 bolivianos, a ellos mediante una serie de encuestas 
fueron analizados en función a su grado de aversión o cercanía al 
riesgo, el experimento consistía en la elección de dos tipos de loterías 
con distintos incentivos y propuestas de tributación en función a sus 
ganancias en las loterías y su nivel de ingresos. 
Los resultados de las experimentaciones fueron las siguientes, del grupo 
de individuos con ingresos de 1500 bolivianos el 55% son amantes del 
riesgo y que arriesgan más porque la pérdida en cualquier caso es 
menor por su nivel de ingreso, de los individuos con ingresos de 3000 
bolivianos más bien se muestra una tendencia del 52% que son aversos 
al riesgo, esto por los niveles de pérdida de ingresos un poco más 
considerable, de manera análoga en el grupo de ingresos de 6000 
bolivianos la aversión al riesgo sube considerablemente situándose en el 
80% por el mayor nivel de pérdida de sus ingresos en cualquier caso.  
Tabla 16: Resultados de la aversión al riesgo por nivel de ingreso 
 
Fuente: (Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015) 
  
Disponibilidad de pago en función al ingreso:  
El experimentó demostró que cuando se tiene más ingresos también se 
es más averso al riesgo pero también se tiene una mayor predisposición 
al pago de impuestos, recordemos que el experimento consistió en la 
elección de un par de loterías que daba ingresos reales en función a su 
elección pero también pedía un nivel de pago en impuestos en función al 
avance del juego y el nivel de ganancia obtenida, empezando con los 
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ciudadanos con ingresos de 1500 bolivianos el impuesto óptimo se situó 
en  un 20%, con el grupo con ingresos de 3000 bolivianos el impuesto 
óptimo se situó en 30% y en el grupo con ingresos de 6000 bolivianos el 
impuesto óptimo que afirmaron están dispuestos a pagar se ubicaba en 
el 40%, decayendo a partir de ese porcentaje. 
Tabla 17: Curva de Laffer por nivel de ingreso 
 
Fuente: (Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015) 
 
Disponibilidad de pago con fiscalización: 
Parte del experimento consistió en preguntar el pago en función al nivel 
de fiscalización de su ejecución, los niveles de fiscalización se dividieron 
en 3, con un 10%, 30% y 40% de probabilidades de fiscalización, 
demostrando que cuando se tiene un mayor nivel de probabilidades de 
fiscalización el nivel de disponibilidad de pago de impuestos aumenta.   
Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 1500 bolivianos: 
En este gráfico con el grupo de ingresos de 1500 bolivianos el nivel 
óptimo de tasa impositiva fue de 25% con una probabilidad de 
fiscalización del 40%, llegando a una recaudación de 10,000 bolivianos, 
con una probabilidad de 30% de fiscalización se logra un impuesto 
óptimo de 20% y una recaudación de 9,000 bolivianos y finalmente el 
nivel de recaudación con un 10% de probabilidades de fiscalización se 
situó en 8000 bolivianos con un impuesto óptimo de 25%. 
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Tabla 18: Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 1500 bolivianos 
 
 
Fuente: (Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015)  
 
Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 3000 bolivianos: 
En este gráfico con el grupo de ciudadanos con ingresos de 3000 
bolivianos el nivel óptimo de tasa impositiva fue de 25% con una 
probabilidad de fiscalización del 40%, llegando a una recaudación de 
20,000 bolivianos, con una probabilidad de 30% de fiscalización se logra 
un impuesto óptimo de 25% y una recaudación cercana a los 20,000 
bolivianos y finalmente el nivel de recaudación con un 10% de 
probabilidades de fiscalización se situó también cercana a los 20,000 
bolivianos con un impuesto óptimo de 25%. 
 
Tabla 19: Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 3000 bolivianos 
 
Fuente: (Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015) 
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Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 6000 bolivianos: 
En este gráfico con el grupo de ciudadanos con ingresos de 6000 
bolivianos el nivel óptimo de tasa impositiva fue de 25% con una 
probabilidad de fiscalización del 40% se llegó a una recaudación de 
37,000 bolivianos, con una probabilidad de 30% de fiscalización se logra 
un impuesto óptimo de 25% y una recaudación también cercana a los 
37,000 bolivianos y finalmente el nivel de recaudación con un 10% de 
probabilidades de fiscalización se situó cercana a los 35,000 bolivianos 
con un impuesto óptimo de 35%. 
 
Tabla 20: Pago de impuestos con fiscalización con ingresos de 6000 bolivianos 
 
Fuente: (Aliaga Lordemann & Oropeza Farell, 2015) 
 
Se concluye de este estudio que el análisis experimental puede ser una 
herramienta importante para analizar las predisposiciones a pagar 
impuestos en función a los ingresos, a estar sujetos a métodos de 
fiscalización y también en función al nivel de aversión al riesgo que 
implica la fiscalización o la obtención de cierto nivel de ganancias y su 
influencia al pago de impuestos por estas nuevas ganancias. 
Se concluye también que cuando se tienen más ingresos las personas 
están disponibles a pagar más impuestos o evadir menos, esto en el 
marco de un nivel de fiscalización que ponga en riesgo su nivel de 
ingresos ya que de todas maneras lo tiene que hacer y se prefiere pagar 
antes de ser fiscalizados y pagar aún más por medio de una sanción. 
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2.4 Marco Legal: 
 
El marco tributario peruano actual contempla 5 tasas impositivas a la 
minería, estas son el impuesto a la renta minero, impuesto por 
estabilidad tributaria que aplica a un número determinado de empresas 
que se acogieron a este criterio de tributación, una regalía minera, un 
impuesto especial a la minería, y un gravamen minero 
2.4.1 Impuesto a la Renta: 
 
Es el impuesto directo que se aplica por todo ingreso obtenido por 
diversas fuentes de trabajo, renta, alquileres, salarios entre otros, tiene 
cinco categorías, en este caso tomamos el concepto del portal del 
Gobierno Peruano: “Este impuesto se aplica a los ingresos que 
provienen del arrendamiento u otro tipo de cesión de bienes muebles o 
inmuebles, acciones u otros valores mobiliarios, y/o del trabajo realizado 
de forma dependiente o independiente.” (www.gob.pe, 2018) 
Para nuestro caso de estudio usaremos el concepto de renta de tercera 
categoría que aplica a actividades comerciales, industriales, servicios o 
negocios, que para el caso peruano tiene una tasa del 29.5% de la renta 
neta y cuya base legal está sustentada en el artículo 55 de la Ley del 
Impuesto a la Renta. 
Tabla 21: Tasas aplicables del Impuesto a la Renta por antes y después del 2014 
 
Fuente: (SUNAT, http://orientacion.sunat.gob.pe, 2017), Tasas para la determinación 
del Impuesto a la Renta Anual 
2.4.2 Impuesto por Contratos con Estabilidad Tributaria: 
 
Son impuestos adicionales que se aplican a las empresas en los 
distintos sectores, en este caso, en el sector minero, con la finalidad de 
dar garantías de estabilidad en el marco tributario del sector y no tener 
variaciones repentinas en las tasas de Impuesto a la Renta y otras tasas, 
ya sea por el ingreso de un nuevo gobierno u otras circunstancias que 
podrían ocasionarlas. 
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Los contratos de Estabilidad son instrumentos que se utilizan para darle 
al  inversionista la seguridad y tranquilidad de que las normas aplicables 
a dicha inversión no van a variar durante un periodo de tiempo 
determinado. En el caso de los Contratos de Estabilidad en minería, hay 
un esquema de contratos que lo que busca es asegurarle al inversionista 
que la Unidad Económico-Administrativa donde realiza la inversión va 
estar sujeta a determinadas normas tributarias, administrativas, 
cambiarias que permiten entender cuál va a ser el retorno, el periodo en 
el cual puede recuperar su inversión y obviamente generar la utilidad 
que requiere. (Rodrigo Prado, 2014) 
Este impuesto esta al amparo de la Ley General de Minería y aplica una 
sobretasa de 3.5% al Impuesto a la Renta, distribuidos en 2% para el 
fisco y el 1.5% para ingresos al Ingemmet (Instituto Geológico, Minero y 
Metalúrgico), que tiene como objetivo según su página web: 
La obtención, almacenamiento, registro, procesamiento, administración y 
difusión eficiente de la información geocientífica y aquella relacionada a 
la geología básica, los recursos del subsuelo, los riesgos geológicos y el 
geoambiente. Asimismo, tiene como objetivo conducir el Procedimiento 
Ordinario Minero, incluyendo la recepción de petitorios, el otorgamiento 
de concesiones mineras y su extinción según las causales fijadas por la 
ley, ordenando y sistematizando la información georeferenciada 
mediante el Catastro Minero Nacional, así como la administración y 
distribución del Derecho de Vigencia y Penalidad (INGEMMET, 2018) 
 
Tabla 22: Empresas mineras con Contratos con Estabilidad Tributaria, con fecha de inicio 
de contrato y fin de contrato 
 
 Fuente: (Mendoza, 2011) 
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2.4.3 Impuesto por Regalía Minera: 
 
Es un impuesto que se aplica a la actividad minera, que sólo abarca a la 
mediana y gran minería, según el MEF:  
La regalía minera es la contraprestación económica que los sujetos de la 
actividad minera pagan al Estado por la explotación de los recursos 
minerales metálicos y no metálicos. 
El término "sujetos de la actividad minera" incluye a los titulares de las 
concesiones mineras y a los cesionarios que realizan actividades de 
explotación de recursos minerales metálicos o no metálicos. (MEF, s.f.)  
Este impuesto fue creado en el año 2004 y estaba amparado en la ley 
28258, Ley de Regalía Minera y que fue modificada por la ley 29788, 
cuyo cambio sustantivo estaba en que la anterior ley el impuesto se 
calculaba sobre el valor de venta a boca de mina del concentrado o 
mineral extraído, sin embargo, con la nueva ley (29788) el cálculo se 
hace sobre la utilidad operativa, esta ley establece todos los criterios 
para la aplicación de una tasa impositiva a la actividad minera, que 
graba una tasa cada trimestre del 1% al 3% de los ingresos por utilidad 
operativa de concentrado o su equivalente, en el siguiente rango: 
 
1. Primer rango: hasta US$ 60 (sesenta) millones de dólares 
anuales paga el 1% (uno por ciento). 
 
2. Segundo rango: por el exceso de US$ 60 (sesenta) millones hasta 
US$ 120 (ciento veinte) millones de dólares anuales paga el 2.0% 
(dos por ciento). 
 
3. Tercer rango: por el exceso de US$ 120 (ciento veinte) millones 
de dólares anuales paga el 3% (tres por ciento). (Congreso, 2004) 
 
Criterios de distribución de la Regalía Minera:  
 
Uno de los criterios iniciales del espíritu de esta ley fue la distribución de 
los ingresos de este impuesto, que estaban destinados exclusivamente 
para Región donde se explota el mineral, tal como vemos en la siguiente 
distribución que expone el MEF: 
El numeral 8.1 del artículo 8 de la Ley N° 28258 - Ley de Regalía Minera, 
señala que el 100% del monto obtenido por concepto de Regalía Minera 
será distribuido de la siguiente manera: 
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1. El 20% del total recaudado para los gobiernos locales del distrito 
o distritos donde se explota el recurso natural, de los cuales el 
50% será invertido en las comunidades donde se explota el 
recurso natural. 
2. El 20% del total recaudado para los gobiernos locales de la 
provincia o provincias donde se encuentra en explotación el 
recurso natural. 
3. El 40% del total recaudado para las municipalidades distritales y 
provinciales del departamento o departamentos de las regiones 
donde se encuentra en explotación el recurso natural. 
4. El 15% del total recaudado para el o los gobiernos regionales 
donde se encuentra en explotación el recurso natural. 
5. El 5% del total recaudado para las universidades nacionales de 
las circunscripciones departamentales donde se explota el 
recurso natural. (MEF, s.f.) 
 
2.4.4 Impuesto Especial a la Minería (IEM): 
 
En el 2011 por los precios extraordinarios de los commodities, el 
Gobierno Peruano creo dos impuestos adicionales, el impuesto especial 
a la minería (IEM), creado por la ley 29789 y reglamento DS 181-2011-
EF y el Impuesto por Gravamen Minero. 
Para calcular este impuesto se requiere una tasa efectiva (TE), esta tasa 
efectiva que se calculará sobre la utilidad operativa, se calcula en base 
al margen de la utilidad operativa, que tiene un rango de 17 tramos 
aplicando una tasa marginal proporcional al margen operativo. 
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Tabla 23: Tramos del margen operativo para el cálculo del IEM 
 
   Fuente: (GRUPO PROPUESTA CIUDADANA, 2012) 
 
 
Gráfico 2: Fórmula para hallar la tasa efectiva (TE) 
 
IEM = UO*TE 
Dónde: 
UO = Utilidad Operativa  
Ls = Límite superior del tramo (columna b)  
Li = Límite inferior del tramo (columna b)  
Tmg j = Tasa marginal del tramo j (columna c)  
MgO =Margen operativo de acuerdo a la columna b (literal c) del Anexo I 
j = Tramos desde 1 a n-1  
n = Número del tramo donde se ubica el margen operativo 
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Ejemplo de Aplicación: 
Tomamos el ejemplo de la revista Actualidad Empresarial, N° 244. 
a) Analizamos el estado de pérdidas y ganancias 
La empresa “Oro y Agua S.A.C.” tiene el siguiente estado de pérdidas y 
ganancias del año 2010: 
 
b) Hallamos el Margen Operativo para obtener nuestra tasa 
marginal: 
 
c) Ubicamos la tasa marginal en función al margen operativo en la 
escala progresiva acumulativa, que para 25.17%, la tasa marginal 
se encuentra en el quinto tramo con el valor de 3.60%: 
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d) Encontramos el total de la sumatoria de los tramos 1 al 4 para la 
primera parte de la fórmula encerrada entre [ ], cuyo valor nos da 
0.62%: 
 
e) Aplicamos la fórmula de la gráfico 2, usando la tasa marginal 
obtenida: 
n=5 (25.17% - 25%)*3.60% = 0.00612% 
f) Después de aplicar la tasa marginal, hallamos la tasa efectiva 
(TE): 
 
Nuestra tasa efectiva es 0.024875, que en porcentaje es el 2.487% de la 
utilidad operativa, lo cual nos demuestra que es relativamente marginal 
respecto a la utilidad operativa. 
g) Finalmente hallamos el monto de nuestro impuesto específico a la 
minería: 
IEM = Utilidad operativa del trimestre x tasa efectiva  
IEM = S/. 2,265,000 x 2.4875% 
IEM = S/. 56,341.8 
2.4.5 Impuesto por Gravamen Minero: 
 
Es un impuesto generado en las reformas en el sector minero del 2011, 
que pretendía capturar una mejor retribución al Estado por los precios 
altos de los commodities, este impuesto está sustentado en la ley 29790 
y tiene una metodología similar al Impuesto Especial a la Minería, cuya 
tasa efectiva (TE) también se halla en función al margen operativo, que 
viene a ser la división entre la utilidad operativa y las ventas netas, esta 
carga tributaria también es bajo respecto a la utilidad operativa, llegando 
en el mejor de los casos al 5% de la utilidad operativa.  
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Tabla 24: Tramos del Margen Operativo del Impuesto por Gravamen Minero para hallar la 
tasa marginal 
 
Fuente: (GRUPO PROPUESTA CIUDADANA, 2012) 
A pesar de parecer un número amplio de tributos dados al sector minero, 
por su naturaleza no renovable y por la alta rentabilidad en determinados 
ciclos, dos de ellos, el Impuesto Especial a la Minería y el Impuesto por 
Gravamen Minero son marginales (no óptimos) y las distintas tasas, 
tanto de impuesto a la renta, el impuesto por estabilidad tributaria y  el 
impuesto especial a la minería son mucho menores a las tasas que por 
ejemplo tiene el sistema tributario minero de Chile 
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Tabla 25: Impuestos aplicados a la Minería comparados de Perú y Chile 
 
Fuente: (SUNAT, http://orientacion.sunat.gob.pe, 2017), (Congreso, 2004) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CON CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
SIN CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
CON CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
SIN CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
Participación de 
Utilidades
8% de la Renta Neta 8% de la Renta Neta
35% de la Renta Neta 
o 25% más la 
remuneración 
pactada
35% de la Renta Neta 
o 25% más la 
remuneración 
pactada
Impuesto a la Renta 
(IR)
29.5% 29.5% 17% domésticos, 35% 
no domesticos
17% domésticos, 35% 
no domesticos
IR para empresas 
con Contrato de 
Estabilidad 
Tributaria
2% No Aplica 7% No Aplica
Regalías No Aplica, Excepto 
Las Bambas
3% de la Utilidad 
Operativa
No Aplica No Aplica
Impuesto Especial a 
la Minería
No Aplica 3% de la Utilidad 
Operativa
No Aplica Hasta el 5% de la 
Renta Neta
Impuesto por 
Gravamen Minero
5% de la Utilidad 
Operativa No Aplica No aplica No aplica
TOTAL 36.5% 35.5% 42% 40%
PERÚ CHILE
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CAPÍTULO III 
HIPÓTESIS Y VARIABLES 
3. Hipótesis y Variables  
3.1 Hipótesis 
 
El actual sistema tributario minero no es óptimo porque tiene tasas 
tributarias no acordes a la naturaleza no renovable del recurso mineral y 
se requiere generar un impuesto a la renta minero óptimo que permita 
una recaudación tributaria eficiente y no generará impactos significativos 
a las inversiones mineras. 
3.1.1 Hipótesis general  
 
La recaudación tributaria minera en el Perú aumentará si se genera un 
impuesto a la renta minero óptimo y no generará impactos significativos 
a las inversiones mineras. 
3.1.2 Hipótesis específicas  
 
1. El actual Impuesto a la Renta minero, no es óptimo para una 
recaudación fiscal eficiente. 
2. El actual Impuesto Especial a la Minería (IEM), por su naturaleza no 
renovable, no es óptimo para una recaudación fiscal eficiente. 
3. El aumento del impuesto a la renta minero a un nuevo impuesto a la 
renta minero óptimo no generará impactos significativos las 
inversiones mineras. 
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3.2 Identificación de variables e indicadores  
3.2.1 Variable 1: Impuesto a la renta minero óptimo: 
 
Es un impuesto dentro de un conjunto de medidas tributarias destinadas 
a incrementar los ingresos fiscales en una determinada región. 
Un impuesto óptimo se define como un impuesto o un cambio en un 
impuesto para lograr algo mejor. Una Impuesto óptimo corresponde a un 
mejoramiento producido por la alteración o corrección de errores o 
defectos y llevarlos a una mejor condición. Un impuesto óptimo 
corresponde a los cambios introducidos en el sistema tributario de un 
país, para cambiar y mejorar su estructura, cumpliendo ciertos principios 
y objetivos deseables (Yañez Enríquez, 2012). 
Optimal tax is generally undertaken to improve the efficiency of tax 
administration and to maximize the economic and social benefits that can 
be achieved through the tax system. A tax itself can be defined as ‘a 
financial charge or other levy imposed upon a taxpayer (an individual or 
legal entity) by a state, or the functional equivalent of a state’ (Granger, 
2013, p. 1) (gsdrc.org, 2014). 
Dimensiones: 
1. Impuesto a la renta minero. 
2. Impuesto a la renta minero óptimo. 
3.2.2 Variable 2: Recaudación tributaria: 
 
Tax revenue is defined as the revenues collected from taxes on income 
and profits, social security contributions, taxes levied on goods and 
services, payroll taxes, taxes on the ownership and transfer of property, 
and other taxes. (data.oecd.org, 2017). 
Dimensiones: 
1. Recaudación por Impuesto a la Renta. 
2. Recaudación por Impuesto general a las ventas. 
3. Recaudación por Impuesto por estabilidad tributaria. 
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3.2.3 Variable 3: Inversiones Mineras: 
 
Son aquellas inversiones que se dan en el sector minero ya sean por 
parte del sector privado, así como del sector público. 
Dimensiones: 
1. Inversiones en proyectos mineros 
2. Nuevos Proyectos Mineros 
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3.3 Operacionalización de variables: 
 
Tabla 26: Operacionalización de Variables 
VARIABLES DEFINICIÓN CONCEPTUAL DEFINICIÓN OPERACIONAL DIMENSIONES INDICADORES 
Impuesto a la 
renta minero 
óptimo 
 
Es un impuesto dentro de un conjunto de 
medidas tributarias destinadas a incrementar 
los ingresos fiscales en una determinada 
región. 
Un impuesto óptimo se define como un 
impuesto o un cambio en un impuesto para 
lograr algo mejor. Una Impuesto óptimo 
corresponde a un mejoramiento producido 
por la alteración o corrección de errores o 
defectos y llevarlos a una mejor condición. 
Una impuesto óptimo corresponde a los 
cambios introducidos en el sistema tributario 
de un país, para cambiar y mejorar su 
estructura, cumpliendo ciertos principios y 
objetivos deseables (Yañez Enríquez, 2012). 
Es un impuesto 
especial para el 
sector minero por 
la naturaleza no 
renovable del 
recurso que 
genera una 
recaudación 
tributaria eficiente. 
 
 
Impuesto a la renta 
minero  
 
 
Impuesto a la renta 
minero.  
Impuesto a la renta 
minero óptimo 
Impuesto a la renta 
minero óptimo 
Recaudación 
tributaria 
Recaudación tributaria es definida como la 
recaudación de impuestos sobre los ingresos 
y ganancias, contribuciones a la seguridad 
social, impuestos a los bienes y servicios, 
transacciones financieras, impuestos a la 
propiedad y transferencia de propiedad, y 
otros impuestos. (data.oecd.org, 2017). 
 
 
Recaudación 
tributaria es el 
proceso mediante 
el cual se recauda 
los impuestos 
definidos por un 
Estado o Región. 
 
Recaudación por 
Impuesto a la 
Renta. 
Monto recaudado por 
Impuesto a la Renta 
 
Recaudación por 
Impuesto general a 
las ventas. 
Monto recaudado por 
Impuesto General a las 
Ventas 
 
Recaudación por 
Impuesto por 
estabilidad 
tributaria. 
Monto recaudado por 
Impuesto por 
estabilidad tributaria. 
 
Inversiones 
Mineras 
 
Una inversión es definida como una cantidad 
limitada de dinero que se pone a disposición 
de terceros, de una empresa o de un 
conjunto de acciones, con la finalidad de que 
se incremente con las ganancias que genere 
ese proyecto empresarial. 
 
Son aquellas 
inversiones que 
se dan en el 
sector minero ya 
sean por parte del 
sector privado, así 
como del sector 
público 
 
Inversiones en 
proyectos mineros 
 
Monto anual de nuevas 
inversiones mineras 
 
Nuevos Proyectos 
Mineros 
 
Número de nuevos 
proyectos mineros en 
ejecución 
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CAPÍTULO IV 
METODOLOGÍA 
4. Metodología 
4.1 Ámbito de estudio: localización política y geográfica  
 
El estudio analiza una reforma tributaria minera, estimando un impuesto 
a la renta minero óptimo, que abarca la política tributaria de alcance 
nacional, es decir para todas las empresas catalogadas como mediana 
minería y gran minería que se circunscriben en el Estado Peruano. Los 
actores principales para realizar estar reforma es el Congreso de la 
República, la implementación y recaudación la hace la SUNAT. 
Se hace un estudio comparativo de los dos principales productores de 
cobre del mundo, Chile y Perú, respectivamente, por lo tanto nuestro 
estudio tiene alcance internacional, al estudiar el sistema tributario 
minero de Chile, por las similitudes de los minerales producidos y la 
política tributaria comparada en el sector minero.     
4.2 Tipo y nivel de investigación 
 
La investigación es descriptiva porque se tratará de analizar al detalle el 
actual modelo de recaudación en el sector minero, sus impactos en la 
economía actual, y la situación de la minería en general en el país. 
Y es exploratoria porque los estudios de impuestos óptimos en el sector 
minero Peruano aún no tienen grandes referentes académicos y es aún 
un tema de constante debate pero mayoritariamente a nivel político y no 
suficientemente a nivel empírico-analítico, razón por la cual, 
procuraremos acercarnos al estudio de los niveles óptimos de impuestos 
que sean beneficiosos tanto al Estado a través de una mejora de la 
recaudación fiscal así como a los retornos esperados de las empresas 
que invierten en el sector minero peruano. 
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“La investigación descriptiva, según se mencionó, trabaja sobre 
realidades de hecho y su característica fundamental es la de presentar 
una interpretación correcta. Esta puede incluir los siguientes tipos de 
estudios: Encuestas, Casos, Exploratorios, Causales, De Desarrollo, 
Predictivos, De Conjuntos, De Correlación.” (Grajales , 2000) 
Una investigación es exploratoria porque el problema de investigación 
aún fue muy poco estudiado y precisamente lo que se busca es ampliar 
la frontera de conocimiento respecto al tema a investigar, es por ello que 
ayuda a comprender fenómenos poco estudiados o nuevos, identificando 
nuevos conceptos o nuevas variables y sus posibles relaciones, este tipo 
de investigación tiene la posibilidad de comenzar o no con una hipótesis, 
sin embargo, es deseable pedir flexibilidad al investigador (Cazau, 
2006). 
4.3 Unidad de análisis 
 
Este estudio utiliza dos unidades de análisis: 
a) Nuestra primera unidad de análisis es el análisis económico 
financiero de 19 proyectos mineros. 
 
Este estudio tiene como finalidad analizar el primer indicador de 
rentabilidad de un proyecto minero, como es la tasa interna de retorno y 
realizar su comparación con el Costo de Oportunidad del Capital (COK) 
del sector minero a nivel mundial, que es el 9%, y también analizar los 
valores actuales netos de los proyectos y verificar si son positivos.  
b) Nuestra segunda Unidad de Análisis estudiamos los márgenes de 
utilidad de 11 empresas mineras  
 
Analizamos los estados financieros de empresas de la gran y mediana 
minería para obtener el margen de utilidad neta, entendido como la 
división entre las utilidades netas por año sobre las ventas totales de 
cada empresa minera seleccionada aleatoriamente de la Bolsa de 
Valores de Lima. 
Este margen de utilidad neta nos permite analizar el nivel de rentabilidad 
que tienen los proyectos mineros y será un indicador para la rentabilidad 
que obtuvieron las empresas mineras seleccionadas en el periodo del 
2010 al 2017. 
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4.3 Población de estudio  
4.3.1 Población de estudio de nuestra primera unidad de análisis 
 
Para nuestro tamaño de muestra de nuestra primera unidad de análisis, 
que corresponde a los análisis de las evaluaciones económicas y 
financieras de los proyectos mineros de la mediana y gran minería, 
seleccionamos a todas las empresas de la mediana y gran minería que 
tengan estudios de prefactibilidad, donde estén sus indicadores de Valor 
Actual Neto y Tasa Interna de Retorno. 
Los proyectos mineros con estas características que logramos encontrar 
como fuentes secundarias fueron 19, muestra que también será nuestro 
universo a analizar. 
 
Tabla 27: Empresas que comprenden nuestra población de estudio de nuestra segunda 
unidad de análisis 
Nro. Proyecto Empresa Metales 
1 Corani Bear Creek Mining Corporation Plata, Plomo y Zinc 
2 Antilla Panoro Minerals LTD Cobre 
3 Igor Project PPX Mining Corp. Oro y Plata 
4 Zafranal  Teck Resources Limited Cobre y Oro 
5 Cañariaco Norte Candente Cooper Corp Cobre, Oro y Plata 
6 Crespo Hochschild Mining Oro y Plata 
7 Ollachea gold project Minera IRL Oro  
8 Constancia Hudbay Minerals Inc. Cobre, Oro y Plata 
9 Invicta Project Lupaka Gold Corp.  Oro 
10 Cotabambas Panoro Minerals LTD Cobre y Oro 
11 Las Bambas MMG Limited Cobre, Oro y Plata 
12 Magistral Nexa Resources Perú. (MILPO) Cobre 
13 Haquira First Quantum Minerals Ltd. Cobre 
14 Mina Justa Marcobre SAC  Cobre 
15 Quellaveco Anglo American Plc  Cobre 
16 Galeno Minmetals Corporation Cobre, Plata y Oro 
17 Los Calatos Minera Hampton Perú SAC  Cobre 
18 Shalipayco Nexa Resources Perú. (MILPO) Zinc 
19 Macusani Macusani Yellowcake Uranio, Litio 
 
Fuente: Elaboración propia 
4.3.2 Población de estudio de nuestra segunda unidad de análisis: 
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En nuestra segunda unidad de análisis contamos con todas las 
empresas mineras que están incluidas en la categoría de mediana y 
gran minería en el Perú, puesto que nuestro estudio está enfocado en 
estimar un impuesto a la renta minero óptimo para estos dos sectores 
Tabla 28: Estratificación de la actividad minera formal en el Perú 
 
Fuente: (Ministerio de Energía y Minas, 2013), Actividad Minera en el Perú. 
Para ello usamos como población las 32 empresas mineras que se 
encuentran registradas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) 
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Tabla 29: Empresas mineras registradas en la Bolsa de Valores de Lima 
 
Fuente: (Bolsa de Valores de Lima, 2018), Empresas con valores listados, sector 
minería 
4.4 Tamaño de muestra  
4.4.1 Tamaño de muestra de nuestra primera unidad de análisis: 
 
Trabajaremos con todo nuestro universo de 19 muestras, este universo 
también constituye nuestro tamaño de muestra de nuestra segunda 
unidad de análisis 
4.4.2 Tamaño de muestra de nuestra segunda unidad de análisis: 
 
Para nuestra primera unidad de análisis, cuyo fin es hallar el margen de 
utilidad neta, seleccionamos 10 empresas de las 32 que se encuentran 
registradas en la BVL pertenecientes a la mediana y gran minería, y una 
empresa que no tiene acciones en Perú que es COMPAÑÍA DE MINAS 
BUENAVENTURA S.A.A, ambas selecciones con la condición de tener 
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sus estados financieros desde el 2010 o que estén en etapa de 
explotación desde ese año para lograr datos históricos continuos 
representativos de sus ingresos, estas empresas seleccionadas 
corresponden en un mismo grupo a la mediana y gran minería y son las 
siguientes: 
Tabla 30: Empresas que comprenden el tamaño de muestra de nuestra primera unidad de 
análisis 
N° EMPRESA MINERA 
1 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 
2 COMPAÑÍA MINERA ANTAMINA SA 
3 SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION 
4 COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 
5 MINSUR S.A. 
6 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 
7 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 
8 COMPAÑÍA MINERA PODEROSA S.A. 
9 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 
10 COMPAÑÍA MINERA SANTA LUISA S.A. 
11 NEXA RESOURCES PERU S.A.A. (MILPO) 
 
Fuente: Elaboración propia 
4.5 Técnicas de selección de muestra  
 
Utilizamos una selección de muestra no probabilística, denominado 
muestreo por conveniencia, puesto que, de todas las empresas de 
nuestra población no todas tienen sus estados financieros históricos 
desde el 2010, ya sea porque no lo publicaron o por no estar operando 
antes o desde ese año y fue el año elegido para lograr tener una mayor 
representatividad de las operaciones mineras de la gran y mediana 
minería. 
El muestreo por conveniencia es una técnica de muestreo no 
probabilístico y no aleatorio utilizada para crear muestras de acuerdo a 
la facilidad de acceso, la disponibilidad de las personas o unidades de 
estudio de formar parte de la muestra, en un intervalo de tiempo dado o 
cualquier otra especificación práctica de un elemento particular. 
4.6 Técnicas de recolección de información 
 
Los datos con los cuales se trabajan son en su totalidad datos 
secundarios, cuya fuente se encuentran en las páginas web de la Bolsa 
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de Valores de Lima, de las empresas mineras propiamente dichas, de 
los anuarios de las empresas mineras, de distintos medios de 
comunicación, también usamos información de fuentes físicas como 
distintos libros de investigación y de estadística. 
4.7 Técnicas de análisis e interpretación de la información 
4.7.1 Análisis económico financiero de un proyecto de Inversión minero: 
 
Tomamos como ejemplo el proyecto minero Ollaechea Gold Project para 
dar a conocer la metodología del análisis e interpretación de la 
evaluación económica de un proyecto de inversión minero, lo que se 
pretende demostrar es si un proyecto minero de la mediana o gran 
minería como es el proyecto minero Ollachea es rentable en función a la 
comparación de su TIR (Tasa Interna de Retorno) con el COK (Costo de 
Oportunidad del Capital), valor que para los inversionistas del sector 
minero es  de 9.31% de acuerdo a Damodaran, estudio de referencia 
mundial para inversiones de los distintos sectores económicos 
(Damodaran, 2019). 
En este ejemplo de análisis demostramos que la TIR del proyecto 
después de impuestos es de 17.4% en un escenario medio, ni optimista, 
ni pesimista, con un precio proyectado de oro de US$ 1,200 la onza, 
superando en 7.4% el COK que espera todo inversionista en el sector 
minero haciendo rentable el proyecto, usaremos también dos decimales 
para el estudio de la TIR por los niveles de precisión en grandes montos 
de inversión en donde estos puntos decimales pueden ser decisorios. 
El proyecto minero Ollachea es un proyecto minero que explotará oro 
ubicado en la región de Puno, este proyecto es de propiedad de la 
empresa minera IRL Ltda. y pertenece a la Bolsa de Valores de Lima, se 
encuentra a  hectareas y será una operación minera subterránea. 
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Tabla 31: Flujo de caja proyectado del Proyecto Minero Ollachea Gold Project, tomado de 
su estudio de prefactibilidad 
 
        Fuente: (Coffey Mining Pty Ltd, 2010) 
 
Este proyecto tiene un horizonte de explotación de 10 años, y tiene un 
valor actual neto de US$ 58.7 milllones después de impuestos, es 
importante notar que usaremos para nuestro análisis los indicadores de 
VAN y TIR después de impuestos, porque en nuestro análisis de 
sensibilidad futuro para ambos indicadores nos servirá en nuestros 
cálculos porque veremos como sube o baja cada indicador al variar el 
impuesto a la renta que ya está incluido en los indicadores que 
recogeremos de nuestros proyectos de muestra. 
Tabla 32: VAN, TIR y Tiempo de retorno de Ollachea Gold Project 
 
Fuente: (Coffey Mining Pty Ltd, 2010) 
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También del mismo estudio de prefactibilidad recogeremos datos como 
el periodo de retorno de la inversión después de impuestos, que en el 
caso de Ollachea Gold Project es de 4 años, también tomaremos el 
capex del proyecto, que es monto inicial de inversión total que permite el 
inicio de operaciones y las primeras ventas.  
4.7.2 Análisis económico financiero de proyectos mineros de la mediana y 
gran minería: 
 
En este segmento analizamos los indicadores de rentabilidad de 19 
proyectos mineros, indicadores como la Tasa Interna de Retorno, su 
inversión inicial, su tiempo de retorno de inversión, su Valor actual neto, 
los precios de los minerales con los que fueron calculados, gran parte de 
estos proyectos se encuentran dentro de la Cartera de Proyectos 
Construcción de Mina de fecha 01/03/2018, que fueron priorizados por el 
Ministerio de Energía y Minas, al ver que ya se encuentran en cartera y 
con sus indicadores de VAN y TIR analizados vemos que si son 
rentables con estos indicadores, demostrando que sólo uno de ellos se 
canceló y es el proyecto Crespo de Hochschild Mining. 
Estos 19 proyectos mineros y sus indicadores se encuentran en nuestro 
anexo.   
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Tabla 33: Cartera de Proyectos Construcción de Mina de fecha 01/03/2018 
 
Fuente: Ministerio de Energía y Minas (Ministerio de Energía y Minas, 2018) 
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4.7.3 Análisis de los márgenes de utilidad neta de nuestra muestra: 
 
Con este análisis buscábamos un indicador de rentabilidad que es el 
Margen de Utilidad Neta, que es el resultado de dividir las utilidades 
netas sobre las ventas totales para las empresas de nuestra muestra, 
obteniendo picos de hasta 83% en el año 2010 como es el de la 
Compañía Minera Southern Perú Copper Corporation, teniendo como 
promedio para la misma compañía en los últimos siete años del 27%, 
haciéndolo evidentemente rentable. 
 
El promedio alcanzado en el periodo 2010-2017 para todas las 
compañías fue de 19%, teniendo a todas luces empresas rentables en 
dos periodos claramente marcados de precios altos hasta el 2013 y de 
precios bajos del 2014 hasta el 2016, retornando nuevamente los 
precios altos del cobre y otros metales. 
  
Tabla 34: Márgenes de utilidad neta de nuestra muestra 
 
Fuente: (Bolsa de Valores de Lima, 2018) - Elaboración Propia 
 
 
EMPRESA MINERA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1
SOCIEDAD MINERA CERRO 
VERDE S.A.A.
45% 43% 37% 34% 26% 30% 14% 11% 30%
2
COMPAÑÍA MINERA 
ANTAMINA SA
0% 0% 17% 16% 41% 19% 18% 0% 22%
3
SOUTHERN PERU COPPER 
CORPORATION
38% 34% 37% 27% 23% 17% 15% 24% 27%
4
COMPAÑÍA DE MINAS 
BUENAVENTURA S.A.A.
83% 72% 3% 28% -9% -46% -36% 11% 13%
5
MINSUR S.A. 46% 35% 41% 31% 11% -86% 18% 17% 14%
6
SHOUGANG HIERRO PERU 
S.A.A.
43% 45% 32% 35% 26% 12% 17% 28% 30%
7
SOCIEDAD MINERA 
CORONA S.A.
39% 44% 34% 16% 25% 9% 18% 27% 26%
8
COMPAÑÍA MINERA 
PODEROSA S.A.
20% 20% 20% 11% 8% 13% 19% 19% 16%
9
SOCIEDAD MINERA EL 
BROCAL S.A.A.
33% 29% 10% -4% 4% -44% -14% 4% 2%
10
COMPAÑÍA MINERA 
SANTA LUISA S.A.
9% 24% 14% -2% 2% -9% 16% 27% 10%
11
NEXA RESOURCES PERU 
S.A.A. (MILPO)
30% 27% 4% 11% 22% 16% 23% 33% 21%
Margen de Utilidad Neta 
promedio por año
39% 37% 23% 18% 16% -6% 10% 20% 19%
Margenes de Utilidad Neta por Año Margen Neto 
Promedio
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4.7.4 Política tributaria minera comparada entre Perú y Chile: 
 
Investigamos dos sistemas tributarios mineros, el de Chile y el de Perú, 
puesto que, ambos países son el primer y segundo exportador de cobre 
a nivel mundial respectivamente. 
En el siguiente gráfico vemos las políticas tributarias mineras de Perú y 
Chile 
Tabla 35: Impuestos aplicados a la Minería comparados de Perú y Chile 
 
Fuente: (SUNAT, http://orientacion.sunat.gob.pe, 2017), (Congreso, 2004) 
 
Nuestro país cuenta con 4 modalidades principales de ingresos mineros, 
el Impuesto a la Renta, que es el 29.5%; una tasa por contratos con 
estabilidad tributaria que es del 3.5%, tasa que se suma al impuesto a la 
renta por una garantía de no modificación repentina del impuesto a la 
renta y otros impuestos, y que se otorga por un promedio de 15 años; 
Regalías mineras que no representan más del 3% adicional en caso de 
facturaciones mayores a 180 millones de dólares. 
Chile tiene un impuesto a la renta de 35%, superior en 5.5% al nuestro; 
su tasa por contratos de estabilidad tributaria es de 7% y que también se 
suma al impuesto a la renta haciendo un 42%, superior en 9% de 
nuestro 33% de IR con estabilidad tributaria, y un impuesto específico, 
CON CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
SIN CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
CON CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
SIN CONTRATO 
ESTABILIDAD 
TRIBUTARIA
Participación de 
Utilidades
8% de la Renta Neta 8% de la Renta Neta
35% de la Renta Neta 
o 25% más la 
remuneración 
pactada
35% de la Renta Neta 
o 25% más la 
remuneración 
pactada
Impuesto a la Renta 
(IR)
29.5% 29.5% 17% domésticos, 35% 
no domesticos
17% domésticos, 35% 
no domesticos
IR para empresas 
con Contrato de 
Estabilidad 
Tributaria
2% No Aplica 7% No Aplica
Regalías No Aplica, Excepto 
Las Bambas
3% de la Utilidad 
Operativa
No Aplica No Aplica
Impuesto Especial a 
la Minería
No Aplica 3% de la Utilidad 
Operativa
No Aplica Hasta el 5% de la 
Renta Neta
Impuesto por 
Gravamen Minero
5% de la Utilidad 
Operativa No Aplica No aplica No aplica
TOTAL 36.5% 35.5% 42% 40%
PERÚ CHILE
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que es un impuesto especial a la minería, que aplica hasta el  5% de la 
utilidad operativa. 
El punto más importante en esta comparativa son los impuestos con 
estabilidad tributaria, que en Perú es 33% y en Chile el 42%, teniendo 
una diferencia de 9%. 
Tomando este modelo tributario, recogimos información histórica de 
SUNAT de los ingresos del IR con la tasa promedio de 33% de los 
últimos 13 años e hicimos una comparación con la tasa de 42% de Chile. 
Las cifras con la actual tasa de 33% (barras azules) sumaron S/.95,739 
millones de soles y si hubiésemos tenido el 42% (barras rojas) de IR 
minero de Chile, los ingresos hubiesen sido S/. 121,850 millones de 
soles, es decir S/.26,000 millones más para el Estado Peruano. 
Tabla 36: Comparativa de recaudación minera con las tasas impositivas mineras de Chile 
 
Fuente: SUNAT-Elaboración Propia 
  
Estas 3 razones demandan un cambio urgente en la política tributaria 
minera de nuestro país, ya que la alta rentabilidad de las empresas 
mineras, un nuevo ciclo de buenos precios de los minerales 
probablemente con menos fluctuaciones y políticas tributarias más 
óptimas de países vecinos hacen que sea necesario revisar nuestra 
política tributaria minera, si bien es cierto que las ventajas tributarias se 
dieron en un escenario de inicios de los 90s, saliendo de un periodo de 
terrorismo y crisis económica con la finalidad de atraer inversiones de 
manera acelerada, estos últimos años el escenario es distinto sin 
posibles crisis económicas o políticas que pongan en verdadero riesgo 
las inversiones y sólo creando un política tributaria más justa y eficiente 
incluiremos esos 26,000 millones de soles más, ingresos que 
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necesitamos para invertir en educación y saluda de calidad, derechos y 
pilares fundamentales para el desarrollo de nuestros país. 
4.7.5 Costo de oportunidad de Capital mediante el método CAPM para el 
sector minero peruano: 
 
Como ya vimos el costo de oportunidad es la tasa de retorno mínimo 
esperado por el inversionista en un proyecto específico, para poder 
hallarlo se tienen dos maneras, uno que corresponde a la tasa de 
retorno que publica Damodaran de la New York University y que 
comprende las tasas de retorno esperadas de 94 empresas de la 
industria minera mundial, este costo de oportunidad es de 9.31%. 
 
Tabla 37: Costo de Oportunidad de Capital por industrias 
 
Fuente: Cost of Capital by Sector (Damodaran, 2019) 
 
El segundo método para calcular el costo de oportunidad de capital es 
mediante el Método CAPM, método de fijación de precios de activos de 
capital o Capital Asset Pricing Model (CAPM), este modelo tiene 4 
componentes, el rendimiento libre de riesgo, el rendimiento de mercado, 
un Beta que corresponde a un sector o industria específica y el riesgo 
país de un país específico, a continuación detallaremos más estas 
variables del método CAPM: 
1) Rendimiento libre de riesgo (Rf): Corresponde al rendimiento 
garantizado que se puede lograr de un capital monetario, este 
está basado en el retorno que garantiza los bonos a 10 años del 
Tesoro de los Estados Unidos. 
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2) Rendimiento de Mercado (Rm): Este retorno corresponde al 
retorno promedio del mercado para todas las industrias en 
general, este lo tomamos del índice Standard & Poors de los 
Estados Unidos.  
  
3) Beta del sector Minero (B): Este número es un factor de 
sensibilidad correspondiente al riesgo inherente del sector 
específico a invertir, en nuestro caso es el sector minero, los 
betas mayores a uno indican que la inversión tiene un mayor 
riesgo al promedio de los sectores del mercado. 
 
4) Riesgo País (RPpe): Este indicador corresponde al nivel de riesgo 
que compone un país representado en una tasa de descuento en 
puntos porcentuales, mide el entorno político, económico, 
seguridad  pública, tipos de impuestos.  
Este indicador está relacionado  con la eventualidad de que un 
estado soberano no pueda cumplir con sus obligaciones 
crediticias. 
 
4.7.6 Cálculo del Costo de Oportunidad de Capital para el sector minero 
Peruano 
 
A continuación presentamos el caso práctico para hallar el Costo de 
Oportunidad mediante el método CAPM para el sector minero peruano. 
La fórmula es la siguiente: 
 
1) Hallamos el Beta: Este Beta lo tomamos del portal de Damodaran 
de la New York University, que para el sector minero es de 1.32%. 
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2) Obtenemos la Tasa Libre de Riesgo: Esta tasa libre de riesgo la 
tomamos del promedio de las tasas de retorno de los bonos a 10 
años del tesoro de los Estados Unidos, lo calculamos como promedio 
aritmético de la serie histórica 1928-2018 del Ten year T-Bond del 
Tesoro de los Estados Unidos. 
 
3) Obtenemos el Rendimiento del Mercado: Este rendimiento de 
mercado lo tomamos del promedio aritmético de la serie histórica 
1928 – 2018 del retorno del índice Standard & Poor’s 500.   
 
4) Obtenemos la tasa de Riesgo País: Para el caso peruano lo 
hallamos del promedio aritmético de los últimos 11 años (2008-2019) 
del indicador Spread Embig Perú del BCRP, que para este caso es 
de 1.86%. 
 
Tabla 38: Costo de Oportunidad de Capital para el sector minero Peruano 
Costo de Oportunidad de Capital para el sector minero Peruano 
Indicadores de Mercado Detalle 
Beta (B)                   1.32 %  Beta Mining de Damodaran NYU 
Rendimiento libre de riesgo (Rf)                   3.43 %  T-bills 1928-2018 
Rendimiento de mercado (Rm)                 11.36 %  S&P Return 1928-2019 
Riesgo País Peru (RPpe)                   1.86 %  Spread Emgib Perú 2008-2019 
Ke=Rf+B(Rm-Rf)+RPpe     
Ke Minería Perú                 15.76 %    
 
Fuente: Elaboración propia 
4.8 Técnicas para demostrarla verdad o falsedad de las hipótesis 
planteadas  
4.8.1 Técnicas: 
 
a) Para nuestra primera unidad de análisis, el uso del Valor Actual Neto y la 
Tasa Interna de Retorno para el análisis económico financiero de 
proyectos de inversión: 
El Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno son los dos 
instrumentos más usados para la toma de decisiones de proyectos de 
inversión en los distintos sectores económicos, para el caso de la tasa 
interna de retorno se compara esta con el Costo de Oportunidad de 
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Capital que tiene cada inversor en el proyecto que piensa ejecutar y se 
cumple las siguientes condiciones: 
- Si TIR > COK entonces el proyecto es aceptado. 
- Si TIR = COK entonces el proyecto es vuelto a evaluar. 
- Si TIR < COK entonces el proyecto es cancelado. 
El Costo de Oportunidad de Capital es el elemento más importante a 
considerar, puesto que este puede ser subjetivo en función a los 
retornos esperados por cada inversor, pero existen indicadores de Costo 
de Oportunidad de Capital que son usados como referencia para los 
distintos sectores económicos o industrias como los que podemos 
encontrar en Damodaran, que es una página de referencia mundial y 
que para el caso del sector minero es de 9.31% para enero del 2019 y 
es el indicador que usaremos para comparar nuestras Tasas Internas de 
Retorno de nuestros 19 proyectos mineros de nuestra segunda unidad 
de análisis (Damodaran, 2019).  
b) Para Nuestra segunda unidad de análisis, el uso del indicador de 
rentabilidad “Margen de Utilidad Neta”  
Toda empresa con ciertos niveles de ingreso tiene sus estados 
financieros donde podemos encontrar las ventas totales y las utilidades 
netas, en este caso usaremos estos dos datos para evaluar la 
rentabilidad de las empresas de nuestra segunda unidad de análisis. 
Usaremos la siguiente fórmula: 
Margen de Utilidad Neta = (Utilidad Neta / Ventas Totales)*100 
Este indicador nos dará una referencia de la proporción de las ventas 
totales que terminan en el bolsillo de las empresas sin ningún tipo de 
deducción adicional, este indicador estará en porcentaje y es un 
indicador recurrente para analizar qué tan rentable es una empresa en 
función a sus ingresos y su utilidad neta. 
4.8.2 Instrumentos:  
 
El análisis de datos del entorno será de manera continua, por la 
naturaleza volátil de los precios de los minerales y las inversiones 
mineras, para su organización y análisis se aplicará las siguientes 
herramientas: 
1) Para procesar el texto se utilizó el programa de Word. 
2) Para procesar datos se utilizó el programa de Excel. 
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Fundamentalmente se utilizará estadística descriptiva tales como las 
tablas y gráficos económicos y financieros. Esto permitirá conocer y 
entender la forma como se vienen comportando los datos en cada 
variable. 
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CAPÍTULO V 
RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
5. Resultados y Discusión:  
 
Enmarcándonos en nuestra teoría de rentas ricardianas donde referimos 
que todo dueño de los recursos naturales debe cobrar una regalía, que 
es una carga tributaria distinta a un impuesto, por estar privado de los 
beneficios intrínsecos de los minerales, en este caso por parte del 
Estado Peruano es que buscamos nuestro impuesto a la renta minero 
óptimo. 
Nuestros resultados se basan en dos unidades de análisis 
complementarios, el primero de ellos es la evaluación económica 
financiera de los proyectos mineros en la etapa de factibilidad, haciendo 
un análisis de sensibilidad usando una variable de cambio, que son las 
tasas de impuestos, para analizar el impacto en el Valor Actual Neto y la 
Tasa Interna de Retorno de los proyectos mineros, esta primera unidad 
de análisis la tomamos de la teoría sostenida en el libro “Royalties 
Mineros, Un estudio global de su impacto en Inversionistas, Gobierno y 
Sociedad Civil”, estudio donde se afirma que la principal herramienta 
para la toma de decisiones de inversionistas mineros para el desarrollo 
de un proyecto minero son los indicadores del Valor Actual Neto y Tasa 
Interna de Retorno. 
La segunda unidad de análisis es la determinación de los márgenes de 
rentabilidad de las empresas mineras que componen nuestra muestra, 
esto quiere decir que después de haber analizado el Valor Actual Neto y 
la Tasa Interna de Retorno, analizamos que tan rentables han sido las 
empresa que ya se encuentran operando en nuestro País haciendo un 
seguimiento de sus ventas totales y sus utilidades netas, usando el 
indicador margen de rentabilidad que se obtiene dividiendo las utilidades 
netas sobre las ventas totales en porcentajes. 
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5.1 Procesamiento, análisis, interpretación y discusión de resultados: 
 
Análisis de las evaluaciones económicas financieras de los proyectos 
mineros de nuestro universo: 
 
Para este análisis lo que hicimos es construir un universo con todos los 
proyectos mineros de la mediana y gran minería, que tengan los 
indicadores de toma de decisiones en inversiones, que son el Valor 
Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno, encontramos 19 proyectos, 18 
de minería metálica y 1 de minería no metálica. 
De estos proyectos lo primero que hicimos es sacar sus valores actuales 
netos y sus tasas internas de retorno que las ubicamos en sus estudios 
de perfectibilidad, analizamos sus tasas internas de retorno y sus valores 
actuales netos de manera independiente: 
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Tabla 39: Indicadores de inversión, que incluyen VAN, TIR, Payback, de los estudios de prefactibilidad de nuestro universo de 19 proyectos mineros, de 
nuestra primera unidad de análisis 
 
 
Fuente: Elaboración propia utilizando los estudios de prefactibilidad de los 19 proyectos mineros elegidos por conveniencia. 
 
 
 
 
Nro. Proyecto Empresa Metales VAN (NPV) Millones dólares Tasa VAN TIR (IRR) PayBack - Años
Horizonte de 
Proyecto(años)
Inversión (millones de 
dólares) Ubicación
1 Corani Bear Creek Mining Corporation Plata, Plomo y Zinc 404                            5% 15.1% 3.6 23 585 Puno
2 Antilla Panoro Minerals LTD Cobre 305                            7.50% 25.9% 3 17 603 Apurimac
3 Igor Project PPX Mining Corp. Oro y Plata 38                              5% 59.0% 2 7 11 Norte
4 Zafranal  Teck Resources Limited Cobre y Oro 496                            8% 15.9% 4.7 20 1160 Arequipa
5 Cañariaco Norte Candente Cooper Corp Cobre, Oro y Plata 922                            8% 17.3% 4.4 22 1200 Chiclayo
6 Crespo Hochschild Mining Oro y Plata 12                              8% 8.0% 9 111 Cusco
7 Ollachea gold project Minera IRL Oro 199                            8% 35.8% 4 9 178 Puno
8 Constancia Hudbay Minerals Inc. Cobre, Oro y Plata 559                            8% 14.4% 4 19 1700 Cusco
9 Invicta Project Lupaka Gold Corp. Oro 43                              5% 20.0% 1 6 9 Lima
10 Cotabambas Panoro Minerals LTD Cobre y Oro 684                            8% 16.7% 3.6 19 1936 Apurimac
11 Las Bambas MMG Limited Cobre, Oro y Plata 5,510                         10% 15.0% 20 7800 Apurimac
12 Magistral Nexa Resources Perú. (MILPO) Cobre 152                            8% 15.2% 3.3 15 402 Ancash
13 Haquira First Quantum Minerals Ltd. Cobre 2,077                         8% 22.7% 4.8 20 1933 Apurimac
14 Mina Justa Marcobre SAC Cobre 368                            8% 16.7% 2.9 12 1348 Marcona
15 Quellaveco Anglo American Plc Cobre 2,740                         8% 15.0% 4 30 4882 Moquegua
16 Galeno Minmetals Corporation Cobre, Plata y Oro 1,600                         8% 18.2% 3.6 21 3500 Cajamarca
17 Los Calatos Minera Hampton Perú SAC Cobre 447                            8% 16.6% 4.8 22 655 Moquegua
18 Shalipayco Nexa Resources Perú. (MILPO) Zinc 33                              9% 16.0% 6.4 15 46.8 Junin
19 Macusani Macusani Yellowcake Uranio, Litio 603                            8% 40.6% 1.8 10 300 Puno
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5.2 Presentación de Resultados 
5.2.1 Análisis de sensibilidad de la Tasa Interna de Retorno: 
 
Hicimos un análisis de sensibilidad, donde evaluamos el impacto que 
tiene un aumento de Impuesto a la Renta Minero del 29.5% actual a uno 
propuesto de 33%, es decir 3.5% más, sobre la Tasa Interna de Retorno 
(TIR (IR 29.5%)), y si esta nueva Tasa Interna de Retorno (TIR (IR 33%)) 
baja por debajo de la línea del Costo de Oportunidad de Capital (COK 
MINERÍA) del 9.31% que Damodaran refiere para la industria minera, 
con este nuevo impuesto propuesto de 33%.  
 
Tabla 40: Análisis de sensibilidad de la Tasa Interna de Retorno 
  PROYECTO MINERO TIR (IR 29.5%) TIR (IR 33%) COK MINERIA 
1 Corani 15.1% 13.5% 9% 
2 Antilla 25.9% 23.2% 9% 
3 Igor Project 59.0% 52.7% 9% 
4 Zafranal 15.9% 14.2% 9% 
5 Cañariaco Norte 17.3% 15.5% 9% 
6 Crespo 8.0% 7.2% 9% 
7 Ollachea gold project 35.8% 32.0% 9% 
8 Constancia 14.4% 12.9% 9% 
9 Invicta Project 20.0% 17.9% 9% 
10 Cotabambas 16.7% 14.9% 9% 
11 Las Bambas 15.0% 13.4% 9% 
12 Magistral 15.2% 13.6% 9% 
13 Haquira 22.7% 20.3% 9% 
14 Mina Justa 16.7% 14.9% 9% 
15 Quellaveco 15.0% 13.4% 9% 
16 Galeno 18.2% 16.3% 9% 
17 Los Calatos 16.6% 14.8% 9% 
18 Shalipayco 16.0% 14.3% 9% 
19 Macusani 40.6% 36.3% 9% 
MEDIA 21.3% 19.0% 9.0% 
MEDIANA 16.7% 14.9% 9.0% 
IR 29.5% 29.50% 
IR 33% 33% 
 
  
77 
 
En la tabla 32 analizamos el impacto del nuevo impuesto a la renta 
minero de 33% sobre la tasa interna de retorno, en principio vemos que 
para cada proyecto la tasa interna de retorno inicial, que está 
representada por las columnas azules (IR de 29.5%) no tienen una 
bajada significativa sobre las nuevas tasas internas de retorno que están 
representadas por las columnas verdes (IR de 33%), matemáticamente 
es comprobable que las tasas internas de retorno se reducen cuando se 
suben los impuestos porque significa una salida adicional del flujo de 
caja proyectado, pero en nuestro análisis observamos que no es 
significativo. 
Sin embargo, el punto más trascendente es la comparación de estas 
nuevas tasas internas de retorno de las columnas verdes sobre el costo 
de oportunidad de 9.31% del sector minero que tomamos de 
Damodaran, representado por la línea roja horizontal, este es el punto 
clave, porque demuestra que nuestra TIR para 18 casos de las 19 
muestras son mayores que el costo de oportunidad base de Damodaran 
(TIR > COK), esto nos da el sustento que los proyectos son 
económicamente rentables y que nuestro nuevo impuesto a la renta de 
33% es más aproximado a un óptimo, validando así nuestra hipótesis. 
Adicionalmente vemos la línea morada que representa el costo de 
oportunidad que hemos calculado para el caso peruano que podría 
representar un elemento para la toma decisión de inversiones mineras 
en el Perú pero que existen menos probabilidades por ser la minería un 
mercado global focalizado en pocos países con gran potencial minero y 
que comparten cierto nivel estandarizado para el nivel de retorno base 
esperado. 
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Tabla 41: Impacto del nuevo Impuesto a la Renta Minero de 33% sobre la Tasa Interna de 
Retorno de nuestra primera unidad de análisis 
 
 
Fuente: elaboración propia 
5.2.2 Análisis de sensibilidad del Valor Actual Neto: 
 
De manera análoga al análisis de sensibilidad de la Tasa Interna de 
Retorno, hicimos un análisis de sensibilidad del Valor Actual Neto, donde 
evaluamos el impacto que tiene un aumento de Impuesto a la Renta 
Minero del 29.5% actual a uno propuesto de 33%, es decir 3.5% más, 
sobre el Valor Actual Neto Inicial (VAN (IR 29.5%)), y si este nuevo Valor 
Actual Neto (VAN (IR 33%)) baja por debajo del valor de cero, que es 
cuando se descarta un proyecto con este análisis, con este nuevo 
impuesto propuesto del 33%. 
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Tabla 42: Análisis de sensibilidad del Valor Actual Neto, en millones de dólares, de nuestra 
primera unidad de análisis 
Nro. PROYECTO MINERO VAN (IR 29.5%) VAN (IR 33%) 
1 Corani                            404                         361  
2 Antilla                            305                         273  
3 Igor Project                              38                           34  
4 Zafranal                            496                         443  
5 Cañariaco Norte                            922                         824  
6 Crespo                              12                           11  
7 Ollachea gold project                            199                         178  
8 Constancia                            559                         500  
9 Invicta Project                              43                           39  
10 Cotabambas                            684                         611  
11 Las Bambas                         5,510                      4,926  
12 Magistral                            152                         136  
13 Haquira                         2,077                      1,857  
14 Mina Justa                            368                         329  
15 Quellaveco                         2,740                      2,449  
16 Galeno                         1,600                      1,430  
17 Los Calatos                            447                         400  
18 Shalipayco                              33                           30  
19 Macusani                            603                         539  
IR 29.5% 29.50% 
IR 33% 33% 
 
Analizamos la tabla 29, donde vemos que el impacto del nuevo Impuesto 
a la Renta Minero de 33% no es significativo sobre Valor Actual Neto 
(VAN (VAN 29.5%)) en color azul, moviéndose al nuevo Valor Actual 
Neto (VAN(IR 33%)) en color azul, concluyendo con este análisis y de 
manera análoga con el análisis de sensibilidad de la TIR, que es óptimo, 
sin afectar en gran medida el Valor Actual Neto esperado, ni bajando por 
debajo de 0, que es el indicador que el VAN es positivo y por ende 
rentable. 
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Tabla 43: Tabla comparativa del análisis de sensibilidad del Valor Actual Neto, en millones 
de dólares, de nuestra primera unidad de análisis 
 
Fuente: Elaboración propia, con datos de las empresas estudiadas 
 
5.2.3 Análisis de los márgenes de utilidad neta de nuestra muestra: 
 
Con este análisis buscábamos un indicador de rentabilidad que es el 
Margen de Utilidad Neta, que es el resultado de dividir las utilidades 
netas sobre las ventas totales para las empresas de nuestra muestra, 
obteniendo picos de hasta 83% en el año 2010 como es el de la 
Compañía Minera Southern Perú Copper Corporation, teniendo como 
promedio para la misma compañía en los últimos siete años del 27%, 
haciéndolo evidentemente rentable. 
 -
 1,000
 2,000
 3,000
 4,000
 5,000
 6,000
VAN (IR 29.5%) VAN (IR 33%)
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El promedio alcanzado en el periodo 2010-2017 para todas las 
compañías fue de 19%, teniendo a todas luces empresas rentables en 
dos periodos claramente marcados de precios altos hasta el 2013 y de 
precios bajos del 2014 hasta el 2016, retornando nuevamente los 
precios altos del cobre y otros metales. 
  
Tabla 44: Análisis de los márgenes de utilidad neta de nuestra segunda unidad de análisis 
 
Fuente: (Bolsa de Valores de Lima, 2018) - Elaboración Propia 
5.2.4 Análisis de la recaudación simulada con un impuesto a la renta 
minero óptimo en el periodo 2005-2018: 
 
Hicimos una simulación expos simple, donde analizamos la comparación 
entre la recaudación minera total real con el actual impuesto a la renta 
minero de 29.5% y lo comparamos con un impuesto a la renta minero 
óptimo de 33%, en el periodo 2005-2018, nuestros resultados muestran 
una pérdida aproximada de 12,526 millones de soles en estos 13 años, 
que resulta de la resta entre la recaudación con el impuesto a la renta 
minero óptimo de 33% y la recaudación minera total real en el periodo 
simulado, un aproximado de 1,000 millones de soles por año. 
EMPRESA MINERA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1
SOCIEDAD MINERA CERRO 
VERDE S.A.A.
45% 43% 37% 34% 26% 30% 14% 11% 30%
2
COMPAÑÍA MINERA 
ANTAMINA SA
0% 0% 17% 16% 41% 19% 18% 0% 22%
3
SOUTHERN PERU COPPER 
CORPORATION
38% 34% 37% 27% 23% 17% 15% 24% 27%
4
COMPAÑÍA DE MINAS 
BUENAVENTURA S.A.A.
83% 72% 3% 28% -9% -46% -36% 11% 13%
5
MINSUR S.A. 46% 35% 41% 31% 11% -86% 18% 17% 14%
6
SHOUGANG HIERRO PERU 
S.A.A.
43% 45% 32% 35% 26% 12% 17% 28% 30%
7
SOCIEDAD MINERA 
CORONA S.A.
39% 44% 34% 16% 25% 9% 18% 27% 26%
8
COMPAÑÍA MINERA 
PODEROSA S.A.
20% 20% 20% 11% 8% 13% 19% 19% 16%
9
SOCIEDAD MINERA EL 
BROCAL S.A.A.
33% 29% 10% -4% 4% -44% -14% 4% 2%
10
COMPAÑÍA MINERA 
SANTA LUISA S.A.
9% 24% 14% -2% 2% -9% 16% 27% 10%
11
NEXA RESOURCES PERU 
S.A.A. (MILPO)
30% 27% 4% 11% 22% 16% 23% 33% 21%
Margen de Utilidad Neta 
promedio por año
39% 37% 23% 18% 16% -6% 10% 20% 19%
Margenes de Utilidad Neta por Año Margen Neto 
Promedio
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Tabla 45: Comparativa de recaudación expost, con un impuesto a la renta minero óptimo 
de 33% 
Año Recaudación Minera con IR:29.5%, en millones de soles 
Recaudación Minera con IR Óptimo:33%, 
en millones de soles 
2005                                                     3,123                                                              3,494  
2006                                                     7,731                                                              8,648  
2007                                                   10,761                                                            12,038  
2008                                                     8,985                                                            10,051  
2009                                                     4,859                                                              5,435  
2010                                                     8,132                                                              9,097  
2011                                                   11,258                                                            12,594  
2012                                                   10,633                                                            11,895  
2013                                                     7,181                                                              8,033  
2014                                                     7,430                                                              8,312  
2015                                                     4,349                                                              4,865  
2016                                                     4,307                                                              4,818  
2017                                                     6,990                                                              7,819  
2018                                                  9,835                                                            11,001  
TOTAL                                                105,574                                                         118,099  
  
Fuente: Elaboración propia con datos de SUNAT. 
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CONCLUSIONES 
 
Hicimos dos unidades de análisis donde estudiamos la variación de 
indicadores de inversión como son el VAN y la TIR cuando subimos el 
impuesto a la renta minero de 29.5% a un impuesto a la renta minero 
óptimo de 33% y nuestra segunda unidad de análisis donde estudiamos 
los márgenes de utilidad neta, que es un indicador de retorno económico 
financiero, de 11 empresas mineras, de donde podemos concluir lo 
siguiente: 
1) De nuestro universo de 19 proyectos mineros donde estudiamos las 
variaciones de los indicadores VAN y TIR al aumentar el impuesto a 
la renta minero a 33%, en cuanto al análisis de la TIR, sólo una 
empresa cayó bajo el umbral del 9%, que es el mínimo exigido para 
iniciar un proyecto minero, se trata del proyecto Crespo de la 
empresa Hoschild, que desde su estudio de prefactibilidad ya tenía 
una TIR de 8%, sin embargo los otros 18 proyectos se encuentran 
sobre el umbral del COK de 9.3%, siendo el más cercano al umbral el 
proyecto minero Constancia con 12.9%, es decir 3.6% sobre el COK 
minero, concluyendo de este análisis que, con una subida de 3.5% 
en el impuesto a la renta minero no existe un impacto considerable 
sobre las inversiones mineras.  
 
2)  De nuestro universo de 19 proyectos mineros donde estudiamos las 
variaciones de los indicadores VAN y TIR, al aumentar el impuesto a 
la renta minero a 33%, en cuanto al análisis del VAN, ninguna 
empresa cayo su VAN bajo el umbral de 0 dólares, que es indicador 
del valor actual neto para continuar con un proyecto de inversión y 
también vimos que la mayor variación fue de 1 millón de dólares de 
12 a 11 millones del Proyecto Minero Crespo y la mayor variación fue 
del Proyecto Minero Las Bambas con un valor de 584 millones de 
dólares menos, bajando de 5,510 a 4,926 millones de dólares, monto 
considerable, pero no concluyente a su cancelación de inversión, 
operando al día de hoy, es por ello que podemos concluir que con 
una subida de 3.5% en el impuesto a la renta minero no existe un 
impacto considerable sobre las inversiones mineras.  
 
3) De nuestra segunda unidad de análisis, donde estudiamos los 
márgenes de utilidad neta, que es el resultado de dividir la utilidad 
neta sobre las ventas totales, de 11 empresas mineras, vimos que 
para el periodo 2010-2017 el margen neto promedio fue de 19%, 
concluyendo que todas las empresas mineras a pesar de la bajada 
de los precios de los minerales en el periodo 2013-2016, no hubo 
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caídas estrepitosas de los márgenes de utilidad promedio de los 
proyectos mineros, al ser gran parte de estos con periodos de vida de 
más de 15 años, por lo que podemos concluir que un proyecto 
minero actual en el Perú es rentable a pesar de los posibles cambios 
en los precios de los minerales. 
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RECOMENDACIONES 
 
1) Por las conclusiones anteriormente expuestas se recomienda subir el 
impuesto a la renta minero de 29.5% a un impuesto a la renta minero 
óptimo de 33%. 
 
2) Se recomienda reformar la ley general de minería (DECRETO 
SUPREMO Nº 014-92-EM) del año 1992, revisando y modificando el 
capítulo III correspondiente al Régimen Tributario, para así generar 
un mayor retorno al Estado, demostrando en nuestro estudio que no 
generan impactos significativos en las inversiones mineras.  
 
3) Generar una “Autoridad Nacional de la Minería” que se encargue de 
las siguientes tareas: 
 
- Recomendar al Gobierno, en la formulación de políticas generales 
para el desarrollo y explotación de los yacimientos mineros y todos 
los derivados de este sector. 
- Evaluar técnica y económicamente las inversiones mineras, 
sustentando los beneficios económicos para el Estado de cada 
proyecto minero y recomendar la viabilidad para su explotación 
nacional o su concesión al sector privado.  
 
- Transparentar y controlar las ventas netas y todos los ingresos 
económicos hacia el Estado  de todos los proyectos mineros 
metálicos y no metálicos de la mediana y gran minería en un formato 
y una plataforma amigable de manera trimestral y anual.  
  
- Transparentar y controlar toda la producción nacional minera 
metálica y no metálica de manera consolidada  y de todos los 
proyectos de la mediana y gran minería en un formato y una 
plataforma amigable de manera mensual y anual. 
 
- Transparentar y controlar todas las reservas de minería metálica y no 
metálica probadas, probables y posibles en un formato y una 
plataforma amigable de manera mensual y anual. 
 
- Evaluar técnica y económicamente las inversiones mineras, 
sustentando los beneficios económicos para el Estado de cada 
proyecto minero y recomendar la viabilidad para su explotación 
nacional o su concesión al sector privado. 
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- Analizar y proyectar los precios de los minerales metálicos y no 
metálicos que representa nuestra producción nacional con una 
proyección a dos años, así como en el mediano y largo plazo. 
 
- Estudiar y promover el uso de nuevas tecnologías y procesos a nivel 
mundial que sean más amigables con el medio ambiente para el 
desarrollo sustentable de la actividad minera nacional. 
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ANEXOS:  
Anexo1: Matriz de consistencia 
PROBLEMA OBJETIVOS HIPÓTESIS VARIABLES METODOLOGÍA 
 
PROBLEMA GENERAL 
 
¿Es el actual sistema tributario 
minero óptimo para una recaudación 
fiscal eficiente? 
 
 
 
PROBLEMAS ESPECÍFICO 
 
a) ¿Es el actual Impuesto a la 
Renta minero, óptimo para una 
recaudación fiscal eficiente? 
 
b) ¿El actual impuesto especial a la 
minería (IEM), por la naturaleza 
no renovable de la minería, es 
óptimo para una recaudación 
fiscal eficiente? 
 
c) ¿El aumento del impuesto a la 
renta minero a un nuevo 
impuesto a la renta minero 
óptimo generará impactos 
significativos en las inversiones 
mineras? 
 
OBJETIVO GENERAL 
 
Estimar un impuesto a la renta  minero 
óptimo en el actual sistema tributario 
minero que permita una mayor 
recaudación fiscal en el Perú y no tenga 
impactos significativos a las inversiones 
mineras. 
 
OBJETIVO ESPECÍFICO 
 
a)    Estimar un impuesto a la renta 
minero óptimo, para una 
recaudación fiscal eficiente. 
b) Analizar si el actual impuesto especial 
a la minería (IEM), por la naturaleza 
no renovable de la minería, es 
óptimo para una recaudación fiscal 
eficiente.  
c)    Explicar cómo influye el aumento del 
impuesto a la renta minero a un 
nuevo impuesto a la renta minero 
óptimo en las inversiones mineras. 
 
 
HIPÓTESIS GENERAL: 
 
La recaudación tributaria minera en el 
Perú aumentará si se genera un 
impuesto a la renta minero óptimo y 
no generará impactos significativos a 
las inversiones mineras. 
 
 
HIPÓTESIS ESPECÍFICO 
a) El actual Impuesto a la 
Renta minero, no es óptimo 
para una recaudación fiscal 
eficiente. 
b) El actual impuesto especial 
a la minería (IEM), por su 
naturaleza no renovable, no 
es óptimo para una 
recaudación fiscal eficiente. 
c) El aumento del impuesto a la 
renta minero a un nuevo 
impuesto a la renta minero 
óptimo no generará 
impactos significativos las 
inversiones mineras. 
 
 
Impuesto a la renta minero 
óptimo  
 
Dimensiones: 
x Impuesto a la renta 
minero 
x Impuesto a la renta 
minero óptimo. 
 
Recaudación tributaria  
Dimensiones: 
x Recaudación por 
Impuesto a la Renta. 
x Recaudación por 
Impuesto general a las 
ventas. 
x Recaudación por 
Impuesto por estabilidad 
tributaria. 
Inversiones Mineras 
Dimensiones: 
x Inversiones en proyectos 
mineros 
x Nuevos Proyectos 
Mineros 
 
Tipo de Investigación: 
x Descriptiva. 
x Exploratoria. 
Población y muestra: 
11 Empresas mineras y 
19 proyectos mineros 
para los 2 análisis de 
estudio respectivamente 
Técnicas: 
x Observación directa. 
x Análisis documental. 
x Análisis económico 
financiero 
Instrumentos: 
Estadística descriptiva 
tales como las tablas y 
gráficos económicos y 
financieros. Esto 
permitirá conocer y 
entender la forma como 
se vienen comportando 
los datos en cada 
variable. 
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Anexo 2: Datos de las ventas totales anuales de las 11 empresas de nuestra muestra de nuestra segunda unidad de 
análisis y sus utilidades netas respectivas por año en millones de dólares: 
 
 
Fuente: Elaboración propia utilizando los estados financieros de las distintas empresas de la BVL (Bolsa de Valores de Lima, 
2018), anuarios de las empresas y otras fuentes. 
 
 
EMPRESA MINERA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 2368.99 2520.05 2127.00 1811.00 1467.00 1115.00 2384.00 3202.93 1074.39 1078.40 796.00 613.00 377.00 332.00 341.00 349.88
Compañía Minera Antamina S.A. 2819.10 3176.23 3824.00 3392.00 2427.00 2019.00 2390.24 0.00 0.00 0.00 656.00 539.00 995.00 387.06 434.13 0.00
SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION 3153.53 3179.63 2952.00 2614.00 2481.00 2021.00 1794.00 2244.00 1200.39 1078.06 1091.00 716.00 565.00 336.00 272.00 532.00
COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 808.46 1189.72 1181.21 973.90 855.30 693.46 777.70 762.43 670.37 861.43 37.00 271.08 -76.07 -317.21 -277.51 83.02
MINSUR S.A. 2349.12 2256.18 640.51 755.83 760.16 487.33 489.65 489.05 1089.84 794.85 261.38 234.96 84.90 -421.00 87.85 81.13
SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 120.53 144.60 149.57 106.18 119.03 80.11 97.29 154.15 46.73 63.44 51.08 16.72 29.78 7.53 17.23 41.62
SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 1949.59 3065.58 1948.93 2363.34 1716.54 1076.50 1234.83 1502.80 843.04 1365.87 614.67 824.91 450.70 133.67 208.04 417.44
COMPAÑÍA MINERA PODEROSA S.A. 407.81 499.86 565.20 554.99 568.61 702.62 945.46 1042.05 80.87 100.34 112.33 62.58 43.45 93.10 176.38 202.48
SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 219.19 264.42 268.48 187.77 210.00 171.29 230.61 323.92 71.66 77.93 27.13 -7.71 7.51 -76.19 -32.78 11.65
COMPAÑÍA MINERA SANTA LUISA S.A. 261.63 253.44 213.38 184.94 170.72 129.03 154.62 301.75 22.96 59.70 30.40 -3.98 2.62 -11.89 24.33 81.80
NEXA RESOURCES PERU S.A.A. (MILPO) 383.67 495.29 525.83 615.24 502.79 424.78 481.91 629.28 116.37 133.62 20.06 65.48 108.55 67.00 113.15 205.79
Ventas Totales por año (en millones de dólares) Utilidades Netas por año (en millones de dólares)
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Anexo 3: Indicadores de inversión detallado por empresa, que 
incluyen VAN, TIR, Payback, de los estudios de prefactibilidad de 
nuestro universo de 19 proyectos mineros, de nuestra primera 
unidad de análisis: 
1) Proyecto Minero Corani: 
 
Corani es un proyecto minero polimetálico ubicado en la región Puno y 
que explotará plata, plomo y zinc, cubre un área de concesión de 5,700 
hectáreas, tiene una de las reservas más grandes de plata a nivel 
mundial. (Bearcreekmining, 2019) 
a) Horizonte del Proyecto: 23 años 
b) Inversión aproximada: 585 millones de dólares 
c) Precios de los minerales proyectados: $18.00/oz de plata, 
$0.95/lb de plomo y $1.10/lb de zinc. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 15.1%  
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 404 millones de dólares con 
una tasa de descuento del 5%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 3.6 años 
Ilustración 2: Proyecto Minero Corani 
 
Fuente: Proyecto Minero Corani (Diario Correo, 2018) 
2) Proyecto Minero Antilla: 
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Antilla es un proyecto minero polimetálico ubicado en la región Apurimac 
y que explotará cobre y molibdemo, cubre un área de concesión de 
5,700 hectáreas, tiene una de las reservas más grandes de plata, plomo 
y zinc a nivel mundial. (Panoro Minerals, 2019) 
a) Horizonte del Proyecto: 17 años. 
b) Inversión aproximada: 603 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: Cobre = US$3.00/lb, Oro = 
US$1,250/oz, Plata = US$18.50/oz, Molibdemo = US$12/lb. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 25.9%. 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 305.4 millones de dólares, a 
una tasa de descuento de 7.5%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 3 años. 
Ilustración 3: Proyecto Minero Antilla 
 
Fuente: (Northernminer, 2019) 
3) Proyecto Minero Igor: 
 
El proyecto minero Igor está ubicado en la región La Libertad, es un 
proyecto polimetálico que explotará principalmente oro y plata, la 
empresa que lo explotará que es PPX Mining actualmente se encuentra 
en la Bolsa de Valores de Lima (Bolsa de Valores de Lima, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 7 años 
b) Inversión aproximada: 11 millones de dólares 
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c) Precios de los minerales proyectados: $1350/oz oro y $17.82/oz 
plata 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 59% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 37.7 millones de dólares, con 
una tasa de descuento de 5%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 2 años 
Ilustración 4: Proyecto Minero Igor 
 
Fuente: Proyecto Minero Igor (PPXMiningCorp, 2018)   
4) Proyecto Minero Zafranal: 
 
Zafranal es un gran proyecto minero polimetálico de cobre y oro ubicado 
en las provincias de Castilla y Caylloma en la región Arequipa, su zona 
de explotación es semidesértica alejado de actividades agrícolas, el 
proyecto se encuentra a una altura aproximada entre 1700 a 2900 msnm 
y la modalidad de explotación se dará a tajo abierto (Zafranal, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 20 años 
b) Inversión aproximada: 1160 millones de dólares 
c) Precios de los minerales proyectados: US$3.00/lb Cobre y  
US$1,200/oz Oro 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 15.9% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 496 millones de dólares con 
una tasa de descuento del 8% 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 4.7 años 
  
99 
 
Ilustración 5: Proyecto Minero Zafranal 
 
Fuente: (Rumbo Minero, 2019)   
5) Proyecto Minero Cañariaco Norte:  
 
Cañariaco es un proyecto polimetálico que explotará principalmente 
cobre, oro y plata, el proyecto se encuentra ubicado en la región de 
Lambayeque, es un proyecto de la gran minería, puesto que su inversión 
supera los mil millones de dólares, se explotará a tajo abierto y se 
encuentra a 3000 msnm (Candente Copper, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 22 años. 
b) Inversión aproximada: 1200 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: US$2.25 cobre 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 17.3% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 922 millones de dólares con 
una tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 4.4 años 
Ilustración 6: Proyecto Minero Cañariaco Norte 
 
Fuente: (Candente Copper, 2019)    
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6) Proyecto Minero Crespo: 
 
Crespo es un proyecto minero polimetálico de oro y plata, perteneciente 
a la empresa minera peruana Hochschild, ubicado en la región Cusco. 
Este proyecto minero será explotado a tajo abierto ubicado a una gran 
altura: 5350 msnsm (Hochschild Mining, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 8.5 años 
b) Inversión aproximada: 111 millones de dólares 
c) Precios de los minerales proyectados: $1,300/oz oro y $23.00/oz 
plata 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 8%. 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 12 millones de dólares a una 
tasa de descuento del 5%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 
 
Ilustración 7: Proyecto Minero Crespo 
 
Fuente: (Hochschild Mining, 2019)  
7) Proyecto Minero Ollachea: 
 
Ollachea es un proyecto minero que explotará oro ubicado en la región 
de Puno, es de propiedad de la empresa minera IRL Ltda. que pertenece 
a la Bolsa de Valores de Lima, se encuentra a una altura de 2500 a 3500 
msnm, tiene un área de concesión de 11,000 hectareas y será una 
operación minera subterránea (Minera IRL, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 9 
b) Inversión aproximada: 178 millones de dólares 
c) Precios de los minerales proyectados: US$ 1300/oz de oro. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 35.8%  
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 199.4 millones de dólares a 
una tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 4 años. 
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Tabla 46: Análisis de sensibilidad del Proyecto Minero Ollachea 
 
Fuente: (Minera IRL, 2019) 
En este proyecto es importante mencionar que a los precios actuales de 
oro que superan los 1300 dólares por onza, su tasa interna de retorno 
después de impuestos sería al día de hoy es 35.8 % con un Valor Actual 
Neto después de impuestos de 199.4 millones de dólares con una tasa 
de descuento del 8%, es por ello que para nuestro análisis usaremos 
estos datos, y no los proyectados en el estudio, con un precio de 850 
dólares la onza, tal como lo muestra la tabla anterior del reporte técnico 
del Proyecto de Oro Ollachea. 
Ilustración 8: Proyecto Minero Ollachea 
 
Fuente: (Minera IRL, 2019) 
8) Proyecto Minero Constancia:  
 
Constancia de un gran proyecto minero polimetálico de cobre, molibdeno 
y oro ubicado en la provincia de Chumbivilcas en la región Cusco, su 
explotación actual es a tajo abierto y se encuentra a una altura de 4,500 
msnm, pertenece a la empresa minera canadiense Hudbay Minerals Inc 
y su concesión tiene un área 22,516 hectáreas (Hudbay Minerals, 2019). 
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a) Horizonte del Proyecto: 19 años 
b) Inversión aproximada: 1.700 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: US$2.75/lb de cobre; 
US$1,150/oz de oro; US$23.00/oz de plata y US$14.00/lb. de 
molibdeno 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 14.4% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 559 millones de dólares 
americanos, que corresponde a 571 millones de dólares 
canadienses al tipo de cambio del 2012, año del estudio. Con 
una tasa de descuento del 8%.  
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 4 años. 
Ilustración 9: Proyecto Minero Constancia 
 
Fuente (Mining.com, 2019):  
9) Proyecto Minero Invicta: 
Invicta es un proyecto minero polimetálico de oro y cobre con 
preponderancia de oro, ubicado en el distrito de Huaura a 120 km. de la 
ciudad de Lima perteneciente a la empresa minera Lupaka Gold Corp 
(Lupaka Gold, 2019).  
a) Horizonte del Proyecto: 6 años. 
b) Inversión aproximada: 9 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: $1300/oz de oro, 
$16.75/oz de plata, $3.00/lb de cobre. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto:  
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 43 millones de dólares con una 
tasa de descuento de 5% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 1 año 
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Ilustración 10: Proyecto Minero Invicta 
 
Fuente: (Lupaka Gold, 2019) 
10) Proyecto Minero Cotabambas:  
 
Cotabambas es un proyecto minero polimetálico de cobre, oro y plata, 
ubicado en la región Apurimac, su explotación será a tajo abierto a una 
altura sobre los 3000 msnm, constituye uno de los grandes proyectos 
mineros próximos a explotarse por su nivel de inversión que es cercano 
a los 2,000 millones de dólares y pertenece al cinturón de cobre de la 
sierra sur peruana (Panoro Minerals, 2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 19 años 
b) Inversión aproximada: 1,936 millones de dólares   
c) Precios de los minerales proyectados: copper at $3.00/lb, gold at 
$1,250/oz and silver at $18.50/oz 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 16.7% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 683.9 millones de dólares a 
una tasa de descuento de 7.5%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 3.2% 
Ilustración 11: Proyecto Minero Cotabambas 
 
Fuente: (Mining.com, 2019) 
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11) Proyecto Minero Las Bambas:   
 
Las Bambas es uno de los proyectos mineros más grandes de cobre del 
mundo, en su historia reciente fue vendida por parte de la empresa 
anglosuiza Glencore Xtrata a la china MMG Limited por US$ 5,850 
millones de dólares, obligada por el Organismo de Comercio 
Internacional para que Glencore Xtrata no tenga el monopolio de la 
explotación de cobre a nivel mundial, la mina se encuentra ubicada en la 
región Apurimac a una altura de 4,000 msnm (Las Bambas, 2019).  
a) Horizonte del Proyecto: 20 años 
b) Inversión aproximada: 7,800 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: US$3.20/lb de cobre, 
US$10.19/lb de molibdeno, US$20.72/oz de plata y US$1,267/oz 
de oro.   
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto:  
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 5510 millones de dólares a una 
tasa de descuento del 10%. 
f) Tiempo de retorno de la Inversión: 
Ilustración 12: Proyecto Minero Las Bambas 
 
Fuente: (Las Bambas, 2019) 
12) Proyecto Minero Haquira:  
 
Haquira es un proyecto minero polimetálico con preponderancia de 
cobre ubicado en la provincia de Cotabambas en la región Apurimac, 
planea explotar 200,000 toneladas de cobre al año, el proyecto se 
encuentra a 4,000 msnm, su construcción se proyecta para el 2022 y su 
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inicio de operaciones para el 2024, el proyecto pertenece a la empresa 
canadiense First Quantum Minerals Ltd (First Quantum Minerals Ltd, 
2019).     
a) Horizonte del Proyecto: 20 años. 
b) Inversión aproximada: 2824 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: $2.25/lb de cobre. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 22.7% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 2077.9 millones de dólares con 
una tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 4.8 años 
Ilustración 13: Proyecto Minero Haquira 
 
Fuente: (First Quantum Minerals Ltd, 2019) 
13) Proyecto Minero Mina Justa: 
 
Mina Justa es un proyecto minero de cobre ubicado en el distrito de 
Marcona de la región Ica, el proyecto se encuentra a 500 msnsm en una 
zona semidesértica, su explotación se dará a tajo abierto, su producción 
anual será de 100,000 toneladas de cobre aproximadamente, la 
empresa pertenece a la empresa peruana Marcobre SAC con acciones 
mayoritarias de la empresa Minsur del Grupo Breca (Marcobre, 2019).  
 
a) Horizonte del Proyecto: 12 años. 
b) Inversión aproximada: 1348 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: $2.00/lb de cobre. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 16.7% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 368 millones de dólares con 
una tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 2.9 años 
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Ilustración 14: Proyecto Minero Mina Justa 
 
Fuente: (Diario Gestión, 2018) 
14) Proyecto Minero Quellaveco: 
 
Quellaveco es un proyecto minero de cobre ubicado en la región 
Moquegua, se trata de uno de los proyectos más grandes de cobre del 
Perú al tener una proyección de explotación minera de 300,000 
toneladas de cobre al año, esta mina esta  sobre los 3,500 msnm y su 
explotación de dará a tajo abierto, este proyecto minero pertenece a la 
empresa Anglo American Plc con sede en Inglaterra (Angloamerican, 
2019). 
a) Horizonte del Proyecto: 30 años. 
b) Inversión aproximada: 4882 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: $3.00/lb de cobre. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 15% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 2740 millones de dólares  
f) Tiempo de retorno de la inversión: 4 años 
  
107 
 
Ilustración 15: Proyecto Minero Quellaveco 
 
Fuente: (Angloamerican, 2019) 
15) Proyecto Minero Galeno:  
 
Galeno es un proyecto polimetálico de cobre, plata y oro con 
preponderancia de reservas de cobre, se encuentra ubicado en la región 
Cajamarca, su producción está proyectada en 350,000 toneladas y 
82,000 onzas de oro por año, este proyecto se encuentra a 3,800 msnm 
y su explotación de dará a tajo abierto, este proyecto minero pertenece a 
la empresa china Minmetals Corporation, empresa que también tiene la 
concesión del proyecto minero MMG Las Bambas (Bnamericas, 2019). 
Tabla 47: Análisis de sensibilidad de Proyecto Minero Galeno 
 
Fuente: (NORTHERN PERU COPPER, 2007) 
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En el análisis de sensibilidad del Estudio de Prefactibilidad del Proyecto 
Minero Galeno calcula su Valor Actual Neto sobre un precio de US$1.5 
por libra de cobre, sin embargo estando el 2019 en promedio US$3.00 la 
libra usamos su Valor Actual Neto sobre el precio calculado de US$2.00 
dólares por libra de cobre, monto cercano al precio actual de cobre y 
previsto en el mismo análisis. 
a) Horizonte del Proyecto: 21 años. 
b) Inversión aproximada: 3500 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: $2.00/lb de cobre. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 18.2% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 1,600 millones de dólares a una 
tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 3.6 años 
Ilustración 16: Proyecto Minero Galeno 
 
Fuente: (Rumbo Minero, 2019) 
16) Proyecto Minero Los Calatos: 
 
Los Calatos es un proyecto minero cuprífero ubicado en la región 
Moquegua, tiene una concesión en un área de 4,604 hectáreas, su 
producción de cobre se calcula en 50,000 toneladas por año, el proyecto 
se encuentra a 2,700 msnm y se explotará a tajo abierto, este proyecto 
minero pertenece a la empresa Minera Hampton Perú SAC de capitales 
ingleses (Metminco, 2015).     
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a) Horizonte del Proyecto: 22 años. 
b) Inversión aproximada: 655 millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: Cu = $3.00/lb, Mo = 
$11.16/lb; Au =$1,250/oz; Ag = $19/oz. 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 16.6% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 447 millones de dólares a una 
tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 4.8 años 
Ilustración 17: Proyecto Minero Los Calatos 
 
Fuente: (Rumbo Minero, 2017) 
17) Proyecto Minero Shalipayco:  
 
Shalipayco es un proyecto minero de Zinc, uno de los principales 
proyectos a nivel mundial de este mineral, se encuentra ubicado en la 
región Junín a  una altura de 4,200 msnm, su explotación se dará a tajo 
abierto, este proyecto pertenece a la empresa minera Nexa Resources 
antes Compañía Minera Milpo y su área de concesión es de 20,256 
hectareas (VM HOLDING S.A., 2017).   
 
a) Horizonte del Proyecto: 15 años. 
b) Inversión aproximada: 46.8  millones de dólares. 
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c) Precios de los minerales proyectados: US$18.93/oz Ag, 
(US$0.88/lb) Pb, y (US$1.06/lb) Zn 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 16% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 33 millones de dólares a una 
tasa de descuento de 9% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 6.4 años 
Ilustración 18: Proyecto Minero Shalipayco 
 
Fuente: (Miningpress, 2019) 
18) Proyecto Minero Macusani: 
 
Macusani es un proyecto minero de Uranio y Litio, con estos recursos 
sería la primera empresa minera de Uranio del Perú, se encuentra 
ubicada en la región Puno también tiene uno de las reservas de Litio 
más grandes del mundo, su explotación se dará a tajo abierto, se 
encuentra a una altura de 4,500 msnm y la empresa concesionaria es la 
empresa canadiense Macusani Yellowcake (Plateau Energy Metals, 
2018). 
 
a) Horizonte del Proyecto: 10 años. 
b) Inversión aproximada: 300  millones de dólares. 
c) Precios de los minerales proyectados: US$50/lb Uranio 
d) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 40.6% 
e) Valor Actual Neto, post impuesto: 603 millones de dólares a una 
tasa de descuento de 8% 
f) Tiempo de retorno de la inversión: 1.8 años 
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Ilustración 19: Proyecto Minero Macusani 
 
 Fuente: (Plateau Energy Metals, 2018) 
19) Proyecto Minero Magistral:  
 
Magistral es un proyecto minero de cobre ubicado en la región Ancash, 
pertenece a la empresa minera Nexa Resources Peru antes llamada 
Compañía Minera MILPO S.A.A., se encuentra a una altura de 4,050 
msnm, fue concesionada por el Estado el 2011, la concesión tiene un 
área de 250 hectáreas (iimp, 2019). 
g) Horizonte del Proyecto: 15 años 
h) Inversión aproximada: 402 millones de dólares. 
i) Precios de los minerales proyectados: US$3.20/lb de cobre.  
j) Tasa Interna de Retorno, post impuesto: 15.2% 
k) Valor Actual Neto, post impuesto: 152 millones de dólares a una 
tasa de descuento del 8%. 
l) Tiempo de retorno de la Inversión: 3.3 años 
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Ilustración 20: Proyecto Minero Magistral 
 
Fuente (mxgoldcorp, 2019) 
 
 
 
